@ Colegio de Estudios

Superiores de Administracion

EVALUACION, COMPARACION Y DETERMINACION DEL MODELO OPTIMO DE
PREDICCION DE RETORNOS ESPERADOS PARA AMERICA LATINA.

José Manuel Sanchez Castillo

Colegio de Estudios Superiores de Administracién
Maestria en Finanzas Corporativas
Bogota

2020



EVALUACION, COMPARACION Y DETERMINACION DEL MODELO OPTIMO DE
PREDICCION DE RETORNOS ESPERADOS PARA AMERICA LATINA.

José Manuel Sanchez Castillo

Edgardo Cayén Fallon

Director de Investigacion CESA

Colegio de Estudios Superiores de Administracion
Maestria en Finanzas Corporativas
Bogota

2020



Tabla de Contenido
1. RESUMEN ... 7
2. INEFOTUCCION ...ttt 8
3. Problematica y pregunta de inVestigacion...........ccoeeiireininineiene e 9
A, HIPOTESIS. .. ettt bbbttt b e bbb b e 12
5. ODJBLIVOS ...t et 12
5.1, ODJEtIVO GENETAL ... 12
5.2.  ODbjetiVOS €SPECITICOS .....uiuiiieiiiiiie et 12
6. EStAdO el Arte .....c.ooieeeece s 12
I |V = U oo I (o ol LTRSS 16
8. LYoo o] [o] o - USSR 22
9. DESAIMONIO ...t 24
9.1. Composicion de los mercados 1atinOamEeriCan0s ...........ccceceeveieeriesieeseere e e e 24
0.1.1. BIASI e 25
I N o 1< ) ] - ST 26
0.1.3.  COlOMDIA ...ttt 27
T S /1T o OSSR 28
TS O T o T | [ SRS 29
0.1, PEIU .ttt ettt b bt n e r e 30
TN R |V 1 | SRS 31
9.2. Estimacion del modelo de retornos eSPerados ..........ccooererererereseeieeiese e 32
9.2. 1. ANALSIS BraSil........ooviiiiiiiiiiieee e 33
9.2.2.  ANALISIS ATENTING ....oviiiiiitiiieeieie et b e bt 37

0.2.3.  ANALISIS COlOMDIA. ...t ettt e e 40



9.2.4.  ANALISIS MEXICO ...t 42
9.2.5.  ANALISIS ChIle.....oiiiiiiiee e 46
9.2.6.  ANALISIS PEIU ... 48
9.2.7. ANALISIS IMILA ..ottt b e bt 51
9.2.8.  ANAlISIS LAtiNOAMENICA ....c.voveveieiieiiieeeie et 54
10, CONCIUSIONES ...ttt bbbttt ettt b et st nb bt ebeene s 62

R = 5 (] (=Y o [o - TR 64



Lista de ilustraciones

[lustracion 1. Comparacion de la capitalizacion como % del PIB. ..., 11
llustracion 2. Grafico de las posibles combinaciones de rentabilidad y varianza.................... 16
[lustracion 3. Grafico de la sensibilidad de un titulo ante el rendimiento del mercado. .......... 19
[ustracion 4. Gréfico del riesgo del portafolio. ... 19
[lustracion 5. Flujograma Modelo de MErcado ...........ccoveereieereneisisie e 22
[ustracion 6. Flujograma MoOdelo APT. ... 23
llustracion 7. Flujograma general obtencion del modelo eficiente para américa latina........... 23
[lustracion 8. Gréfico de precios del mercado brasilero...........coceevevviiviieeierese e 33
[lustracion 9. Gréfico de rendimientos del mercado brasilero ............ccocooeviiiiiniisencienennen, 33
llustracién 10.Grafico de sensibilidad estimacion para Brasil ..o, 36
llustracién 11. Gréafico de precios por accion del mercado argentino............ccceevevvevverieennenn, 37
llustracién 12. Gréafico de rendimientos del mercado argentino ...........cccceevveveeve e ieecieennn, 37
[lustracion 13. Gréfico de sensibilidad estimacion para Argenting ............ccocoeveierennenennnn. 39
[ustracion 14.Gréfico de precios por accion del mercado colombiano..........cccccceveivivivenee, 40
[lustracion 15.Gréfico de rendimientos del mercado colombiano ..........cccceeeveienencieinnnnen, 40
llustracién 16.Grafico de sensibilidad estimacion para Colombia..........cccccccevvveiiiicincceenen, 42
[lustracion 17. Grafico de precios por accion del mercado mexicano ..........c.ccceecevverereivnnnenn, 43
[lustracion 18. Gréfico de rendimientos del mercado mexicano............ccoeveererineseniceneennnn. 43
llustracién 19. Gréafico de sensibilidad estimacion para MEXiCO ..........cccccvevveieereeiieiiecieenn, 45
llustracién 20. Gréafico de precios de las acciones del mercado chileno..........c..ccccccceveeiennee 46
[ustracion 21. Grafico de rendimientos del mercado chileno. ..........cccocovveeieiecccn i, 46
[lustracion 22.Gréfico de sensibilidad estimacion para Chile. ..o, 48
llustracién 23. Gréafico de precios de las acciones del mercado peruano............ccceevverveennene. 49
llustracién 24. Gréafico de rendimientos de las acciones del mercado peruano. ...................... 49
[lustracion 25.Gréfico de sensibilidad estimacion para Peru. .........c.ccocovvveieienenenc e, 51
llustracion 26. Gréafico de precios de las acciones del indice MILA. .........cccooovevviievveceenene, 52
[ustracion 27. Gréfico de rentabilidad de las acciones del indice MILA..........cccoceveivinnene. 52
llustracién 28.Sensibilidad de estimacion para el indice MILA ..., 54

[lustracion 29. Sensibilidad de estimacion para LatinoameriCa. ..........ccocvvvvereienienenesennnn 60



Lista de tablas
Tabla 1. Principales Indices BUrsatiles por Pais...........cccoceveureeerceerereeeeseeieseseseesee s 24
Tabla 2. ComposiCion INAICE IDOVESPA...........ccvivereeeieeieiieeeeeee e, 25
Tabla 3. Composicion del INICE MEIVAL. ...........c.ccvvieuiiieeeeeeeeeee e, 26
Tabla 4. composicion del iINdice IGBC ... 27
Tabla 5. Composicion del indice MexXDOl ............ccoiiiiiiiii e 28
Tabla 6. Composicion del INAICE IPSA.....ccueiiiieiieii e 29
Tabla 7. Composicion del indice S&P/BVL ..ot 30
Tabla 8. Composicion del INAICE MILA ...........c.ooovcuiveeeeeeeieee et 31
Tabla 9. Resumen de resultados BraSil ............ccoooveiiiieiieiiee e 34
Tabla 10. Desviacion de la estimacion para el mercado brasilero ...........cccoccevvveveiieieeieenen, 36
Tabla 11. Resumen de resultados ArgentiNa...........cccocveieeieiiieieeie e 38
Tabla 12. Desviacion de la estimacion para el mercado argentino. ...........ccccoceveveeieveerieennenn, 39
Tabla 13. Resumen de resultados Colombia. ... 41
Tabla 14.Desviacion de la estimacion para el mercado colombiano. ..........c.ccoceevvreienniennen. 42
Tabla 15. Resumen de resultados MEXICO. .......cccoiviiiiiiiieieie e 44
Tabla 16.Desviacion de la estimacion para el mercado MexiCano..........cccccvveveereeieeseesieenenn, 45
Tabla 17. Resumen de resultados Chile ...........cooieiiieiiieiece e 47
Tabla 18. Desviacion de la estimacion para el mercado Chileno ..., 48
Tabla 19. Resumen de resultados PErl .........cccooeieiiiiiiiieieesese e 49
Tabla 20.Desviacion de la estimacion para el mercado Peruano. ...........ccceevveveeveevieseeseeennenn, 51
Tabla 21. Resumen de resultados MILA............ooiii e 52
Tabla 22.Desviacion de la estimacion para el indice MILA. ... 54
Tabla 23.Resumen de resultados para Latin0ameriCa. ...........c.cccevvevieiieiiciie i 55

Tabla 24. Desviacion de la estimacién para el mercado latinoamericano ..............cccccveeveneee. 61



1. Resumen

La presente investigacion establece un modelo acertado de retornos esperados para los mercados
emergentes y, en particular, para el mercado latinoamericano. Con la finalidad de consolidar dicho
objetivo, fueron puestos a prueba el modelo de mercado simple y el modelo multifactorial APT.
El periodo de analisis de esta investigacion comprendi6 como fecha inicial el 31 de enero del 2009
hasta el 30 de agosto del 2019, los paises analizados fueron: Brasil, Argentina, Colombia, México,
Chile y Per(. Estos paises son descritos por sus principales indices bursatiles, IBOVESPA,
MERVAL, COLCAP, MEXBOL, IPSA, y S&P/BVL respectivamente. Para la estimacion del
modelo APT de cada pais se utiliz6 la variacion de la inflacion, un estimador de la produccion, las
tasas interbancarias y el tipo de cambio oficial frente al délar. Dentro de los hallazgos de esta
investigacion se encontro que los mercados de Argentina, Colombia y México se expresan mejor
en términos de mercado simple, mientras que los mercados de Chile, Pert y Brasil tienden a
expresarse mejor con el modelo multifactorial APT propuesto. Adicionalmente, como enfoque
principal se realizé un estudio al indice MILA y al mercado de acciones conglomerados de esta
investigacion con el fin de proveer el modelo mejor ajustado a la region. También se encontr6 que
el modelo multifactorial APT disefiado tiene una mejor desviacién que el modelo de mercado

simple para la region.

Palabras claves: Mercado Emergente, Modelo APT, Retornos Esperados, Mercado Simple.



2. Introduccién

El proyecto de investigacion desarrollado contempla el andlisis, estructuracion y validacion de un
modelo optimo de prediccion de retornos esperados para el mercado de América Latina. La
problematica actual frente al desarrollo de los modelos tedricos y la aplicacion de estos en
mercados desarrollados. Para ello, se utiliz6 una metodologia acoplada al dinamismo
latinoamericano, soportada en una bibliografia estructurada que resalta los principales puntos de
vista de este tipo de problemas, las diferentes soluciones tedricas, sus limitaciones y la

aplicabilidad real en otras investigaciones.

El desarrollo de esta investigacion inicia con un andlisis de los principales indices de las bolsas
de Latinoamérica, en donde se detallan sus componentes y algunas estadisticas descriptivas que
permiten el analisis de los precios en sus acciones para determinar la sensibilidad frente a cambios
en el mercado, siendo estos precios los que validaran la conveniencia del modelo de mercado
simple por region y, en general, del mercado Latinoamericano. Por otra parte, en correspondencia
a los aportes teoricos, se desarrolla un modelo APT que incluye la inflacién, la produccion interna,
la tasa de cambio y la tasa interbancaria particular de cada pais, variables de las cuales se espera

ayuden a explicar los rendimientos de cada accion en cada region.

Los principales resultados de esta investigacion sugieren un modelo particular para cada
mercado, encontrando asi un estimador de retornos esperados con menor desviacion. Para
Argentina, Colombia y México es mas acertado un modelo de mercado simple, mientras que para

Chile, Peru, y Brasil es mas acertada la implementacion de un modelo multifactorial APT.

Adicionalmente y tras analizar la informacion en relacion con el indice MILA, se encontr6 que
para el conjunto completo de acciones de Latinoamérica abordadas en este trabajo, el modelo mas

ajustado en relacion con ambos analisis es el modelo APT, disefiado en esta investigacion.



3. Problematica y pregunta de investigacion

Es comun en el mundo financiero encontrar informacion relevante y estudios empiricos sobre
los valores bursétiles de las compariias mas importantes a nivel econémico del mundo, como lo

son Apple, Samsung, Amazon, General Motors, entre otras (BBC, 2014).

Estas y otras compafiias son observadas constantemente por el mercado y cotizadas en las
mayores bolsas del mundo, por ejemplo las de Nueva York, Tokio o Londres. A lo largo de la
historia se han desarrollado modelos matematicos y econdmicos que intentan explicar el
comportamiento de las acciones de estas compafiias, con el objetivo claro de determinar el
rendimiento y el riesgo al cual el inversionista esta dispuesto a invertir en funcion de su utilidad,

tal como lo expone Markowitz (1952).

Sin embargo, estos modelos han aprovechado ventajas estadisticas y de mercado que ofrecen
los mercados desarrollados (Duarte, 2013). Con el objetivo de poder redisefiar estos mencionados
estudios empiricos en vias de adaptarlos a la realidad de los mercados emergentes (como lo es el
mercado de valores de América Latina), es necesario conocer las limitaciones a las que esta
expuesto este mercado, las cuales giraran en torno a factores como la liquidez, la confianza del
mercado, las series de tiempo y los supuestos tedricos de la eficiencia de mercado. Siendo todas

particularidades deficientes en materia de mercados emergentes.

Segdn un articulo del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, Es evidente el retraso

en materia econdmica de los mercados Latinoamericanos en la medida en que:

Los mercados bursétiles y de bonos de sociedades anénimas se caracterizan por la falta de liquidez
y el acceso a ellos es segmentado en la mayoria de los paises de la region latinoamericana. La deuda
se concentra en el extremo mas corto del espectro de vencimientos y en muchos paises ha tenido la
tendencia de estar expresada en moneda extranjera, lo que la expone a riesgos cambiarios y de

vencimientos proximos (De la Torre & Schmukler, 2005, p. 1).

Sumado a estas restricciones, también es importante mencionar la comprobacion cientifica
hallada por Urrutia, por medio de la cual concluyé que los mercados de capital de Ameérica Latina

no son eficientes, demostrandolo por medio de una comprobacion aleatoria de los mercados de
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Argentina, Chile, Brasil y México en el intervalo de 1975 a 1991, y determinando que estos no

cuentan con liquidez y que no siguen una distribucion aleatoria (Urrutia, 1995).

Otro de los casos es analizado por Bekaert, Erb, Harvey, & Viskanta (1997), quienes
demostraron estadisticamente que la eficiencia de mercado no existe en mercados emergentes,

basando su estudio en los principales indices de las bolsas del mercado de América Latina.

Uno de los indicadores mas dicientes del poder econdmico del mercado de valores en una region
es la profundidad financiera, profundidad que, para el caso de Ameérica Latina representa el 133%
del Producto Interno Bruto, mientras que para los paises en via de desarrollo de Asia representan
el 230% en promedio (Andrade, 2007). En la misma via y tal como lo afirma la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe, esta baja penetracion del mercado se debe en parte a
los riesgos percibidos por los inversionistas extranjeros, riesgos evidenciados en la inestabilidad

econdmica, la inflacion y la inadecuada regulacion del sector financiero (CEPAL, 2018).

Al comparar la capitalizacidn bursatil como porcentaje del PIB entre Estados Unidos y América
Latina, se evidencia una diferencia significativa (véase llustracion 1). Lo que indica la necesidad
de aumentar la inversion en la region para desarrollar el mercado. Sin embargo, en la historia
reciente, América latina ha impulsado iniciativas como el surgimiento del MILA (Mercado
Integrado Latinoamericano), el cual, fundamenta su existencia como una iniciativa de integracién
para la inversion bursatil. Dicha iniciativa esta compuesta por la Bolsa de México, Chile, Colombia
y Pert (MILA, 2019). Esta iniciativa ha logrado una capitalizacién bursétil de 889.215 MM USD,
compuesto por México 45% Chile 29%, Colombia 14% y Per( 12%.
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CAPITALIZACION EN EL MERCADO DE EMPRESAS NACIONALES QUE COTIZAN EN
BOLSA (% DEL PIB)
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lHustracion 1. Comparacion de la capitalizacion como % del PIB. Fuente: (Banco Mundial, 2017)

Otro punto de partida, y en el cual se basé esta investigacion, es la falta de modelos 6ptimos o
adecuados para la prediccion de retornos esperados en la region. Como se menciond antes, el
mercado emergente contiene unas caracteristicas Unicas, las cuales hacen que los modelos
existentes y sus comprobaciones se queden lejos de la realidad. Modelos como el CAPM y el APT
se consideran muy acertados en la prediccion y entendimiento del mercado de valores en paises
desarrollados, pero prevalece la necesidad de identificar cuél de estos modelos se ajusta mejor al
mercado de capitales de América Latina teniendo en cuenta sus limitaciones particulares ya

mencionadas anteriormente (Duarte & Mascarefias, 2013).

Aqui se nombraron algunos pocos ejemplos de las variantes significativas en cuanto a la
aplicacién de modelos de portafolios de inversion entre mercados desarrollados y mercados
emergentes. De acuerdo con esto, es evidente y necesario determinar un modelo éptimo o adecuado
de portafolio de inversién diversificado para el mercado Latinoamericano, que propenda por
aumentar la rentabilidad de los inversionistas al mismo tiempo que establezca topes de riesgos

adecuados a su necesidad o preferencia.

En este sentido la pregunta central de la presente investigacion pretende establecer ¢cual
metodologia de valoracion de activos financieros, que propenda por maximizar el
rendimiento del inversionista al mismo tiempo que minimice el riesgo, se ajusta mejor al

mercado de capitales de América Latina?
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4. Hipotesis
Segun las diferencias entre los mercados desarrollados y los mercados emergentes, como la
liquidez, la eficiencia de mercado, la profundidad financiera y el riesgo de la region, consideramos
que el modelo multifactorial tipo APT tiene mejor poder de prediccion que un modelo de mercado

simple para el mercado de América Latina.

5. Objetivos
5.1. Objetivo general

e Desarrollar un modelo de prediccion de retornos esperados que maximice el beneficio del
portafolio al mismo tiempo que minimice la exposicion del riesgo del inversionista para el

mercado emergente de Ameérica Latina.

5.2. Objetivos especificos
e Identificar la composicion del mercado de América Latina y sus principales indices.
e Desarrollar un modelo de mercado simple y un modelo APT para las todas las acciones de los
mercados estudiados.
e Validar los modelos realizados identificando el modelo mejor ajustado y el rendimiento

esperado frente a los principales indices bursatiles de la region.

6. Estado del arte

En esta parte de la monografia se presenta una recopilacion de textos académicos que han
evaluado o han hecho importantes avances en la determinacién de los retornos esperados de las
acciones en el mercado. Por lo tanto, en los subsiguientes parrafos el lector podra tener una vision
general de la situacion del tema a investigar, la cual permitira aclarar el punto de partida que se
tomo para hacer el andlisis. En primer lugar, se expone la posicion de diversos académicos que
han demostrado la ineficiencia de los mercados emergentes de América Latina y otros mercados
subdesarrollados, posteriormente, se evaluard la pertinencia del modelo CAPM, para
consecuentemente hacer una comparacion con los modelos multifactoriales APT en dichos

mercados.

Primeramente, es necesario aclarar que el tema propuesto en esta investigacion ha sido
abordado constantemente por la academia. Dentro de la literatura disponible encontramos la

investigacion realizada por Ojah y Karemera, quienes demostraron que el mercado de valores de
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América Latina se comporta como una caminata aleatoria y que a excepcion de Chile todos los
mercados emergentes de la region tienen una eficiencia débil. Su analisis conllevé a determinar
que dado el resultado de las pruebas de eficiencia de mercado entre el periodo de 1987 a 1997 en
Argentina, Brasil, Chile y México no es posible utilizar la informacién histérica como insumo de
prediccion del futuro de las acciones de este mercado. Esta observacion permite identificar una de
las caracteristicas ya expuestas en la problematica de esta investigacion, la ineficiencia del
mercado (Ojah & Karemera, 1999).

Otra prueba de la ineficiencia en mercados emergentes es realizada por Magnusson y Wydick
en su estudio desarrollado para el mercado africano analizando 45 paises y comparando estos frente
a mercados similares como el de Asia y América Latina. Alli, demuestra bajo una metodologia de
pruebas de eficiencia que el mercado africano es débil y al igual que el mercado de Asiay América
Latina depende del inversionista extranjero para poder minimizar esta particularidad (Magnusson,
2002).

Otra de las caracteristicas expuestas es el riesgo. Este tema es abordado por Pereiro, haciendo
su investigacion sobre las funciones y adquisiciones en Brasil, Argentina, México, Chile,
Colombia, Perl y Venezuela, limitdndose al periodo de 1995 al 2000. Este autor identifica que se
presenta una falta de medicion real del riesgo al que el inversionista esta expuesto, pues compara
los modelos basados en CAPM versus los modelos que no se rigen por esta metodologia. Concluye
su investigacion afirmando que el modelo clasico de CAPM no se ajusta de manera apropiada a
este tipo de mercados y que los modelos no-CAPM se ajustan mejor, pero no es posible argumentar
ni calcular el riesgo sistematico del portafolio por falta de informacion (Pereiro, 2001).

Discutiendo de nuevo la pertinencia del modelo CAPM, podemos evidenciar casos puntuales
de poca efectividad en el prondstico con Sansores y Fernandez. EI primero de ellos aplicado en la
economia de México entre el periodo comprendido entre 1997 al 2006 (Sansores, 2008) y el
segundo en Chile entre 1997 y 2002 (Fernandez, 2005). Ambos modelos poseen diferencias
sustanciales, ya que Sansores concluye que el modelo CAPM no es consistente con el valor
esperado del mercado. Asi mismo, identifica que el mercado en este periodo de tiempo se ve
afectado por variables macroeconémicas. Por otra parte, Fernandez demuestra que el modelo
CAPM desarrollado tiene gran certeza de prediccion en el mediano plazo, sin embargo, al utilizar

elementos de riesgos como el VaR el portafolio presenta una alta volatilidad. Otra postura que
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apoya esta posicion es la de Ramirez y Serna, en su estudio realizan una validacion del modelo
CAPM para el mercado colombiano entre el 2003 al 2010. Dicha validacion arrojo como resultado
rechazar la hipdtesis de que el beta es un buen estimador del comportamiento del mercado,
queriendo decir que el modelo CAPM realizado no se ajusta de una manera confiable al mismo
(Ramirez, 2012).

Complementando la vision del riesgo para los mercados emergentes y encontrando el riesgo
sistematico en estos, Estrada nos presenta una estimacion de dicho riesgo basado en el método
“downside CAPM” o CAPM a la baja, mediante una estimacion del beta del mercado ponderado
por la volatilidad. Concluye afirmando que este D-CAPM es mucho mas facil de aplicar y que
segun las pruebas estadisticas realizadas estima mucho mejor el beta del mercado para este
segmento (Estrada, 2002).

No solamente el CAPM sirve para estimar el valor de los activos de una cartera y, por ende,
predecir el valor futuro de un portafolio. En contraposicion a este, existen diferentes metodologias
para el célculo del valor, comparaciones entre los mejores métodos de estimacion se estudian a
continuacion como por ejemplo el estudio realizado por Pastor y Stambaugh, quienes estimaron y
compararon el modelo CAPM, el modelo de tres factores de Fama-French y Daniel-Titman.
Mientras el modelo CAPM es un modelo basado en medidas de riesgo, los modelos Fama-French
y Daniel-Titman se basan en caracteristicas especificas de las compafiias como los resultados, el
valor de los activos, la capitalizacion bursatil, entre otros. Segun su investigacién, los modelos
tienden a manejar un portafolio similar en el caso de estudio, sin embargo, el CAPM al contener
el riesgo sistémico presenta un portafolio menos expuesto (Pastor & Stambaugh, 2000).

Anteriormente, hemos expuesto algunos de los métodos de valoracion de activos con el fin de
predecir los mercados emergentes y sus validaciones respectivas, sin embargo, por el enfoque de

esta investigacion a continuacion revisamos los modelos multifactoriales APT en dichos mercados.

Los modelos APT intentan describir el comportamiento del mercado por medio de variables
macroeconomicas. En su estudio, Gay analiza el efecto de las variables macroeconomicas (tipo de
cambio y precio del petréleo) individualmente para los mercados de Brasil, India, Rusia y China,
demostrando que, particularmente para la mayoria de los mercados estudiados, el tipo de cambio
y el precio del petr6leo no revel6 una relacion significativa frente a la valoracién de estos activos

(Gay, 2016). Las variables incluidas dentro de este tipo de modelos varian segun las necesidades
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del mercado (Garcia & Ghysels, 1996), siendo un ejemplo claro la investigacion de Botero y
Vecino, quienes explican el rendimiento pais por medio de: (1) El riesgo sistémico o beta del
mercado, (2) El riesgo por tipo de cambio, (3) Tamafio del mercado y (4) Inestabilidad econémica
medida por el PIB. Mediante esto, demuestran estadisticamente que el riesgo de tipo de cambio y
la inestabilidad econdmica estan relacionados de forma positiva con la rentabilidad, concluyendo
que los mercados emergentes no solo pueden ser explicados por el riesgo sisttmico o modelo
CAPM (Botero & Vecino, 2015).

De la misma manera, la diversificacion de las variables tenidas en cuenta puede llegar al punto
de variables internas de las comparfiias como es el ejemplo desarrollado por Kim, Kim y Shin, que
incluyen las principales compafiias del mercado coreano y algunos de sus indicadores como el
tamafo de la compafiia, valor de mercado, retornos generados, liquidez, crecimiento de activos,
entre otros. Como resultado de esta investigacion demostraron que no hay una gran relacion de
estas variables con el comportamiento de mercado, sin embargo, al realizar un modelo temporal
lograron encontrar una alta correlacion en la serie desde un punto de vista macroeconémico (Kim
& at. al, 2012).

Tangjitprom propone una revision del mercado tailandés realizando una aproximacion del
valor por logaritmos, esto con el fin de suavizar las variaciones del indice y propone un modelo de
regresion con variables independientes como el desempleo mensual, rendimiento de bonos a 5
afios, la variacion del indice de precios al consumidor y el tipo de cambio. El autor concluye que
el modelo desarrollado explica significativamente el comportamiento del mercado tailandés a
excepcion de las variables “desempleo” e “inflacion”, las cuales, no tienen injerencia significativa

al mercado estudiado (Tangjitprom, 2011).

Como principales hallazgos de esta recopilacion de investigaciones sobre la materia, se
concluye que, aunque muchas de estas se segmentan a un solo tipo de mercado (enfocando su
analisis desde una perspectiva regional, tomando como eje un Unica bolsa), la comparacién entre
modelos de mercado simple CAPM y APT, sugieren que es este Gltimo el que recoge mayor

informacion por encima del modelo de mercado simple.
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7. Marco tedrico
El tema abordado en esta investigacion se fundamenta en las investigaciones empiricas realizadas
por diferentes autores en la rama de seleccion de portafolios, modelos de mercado simple, CAPM
y APT, y como éstos explican e intuyen los valores mas cercanos a beneficios esperados en un

portafolio de inversion.

Teodricamente la necesidad de determinar un portafolio de inversién éptimo (aumentar el
rendimiento disminuyendo el riesgo) nace a partir de un proceso empirico de estudios de los
rendimientos en las bolsas de mercado. Markowitz, realiza un estudio en donde se aproxima a la
seleccion de un portafolio 6ptimo teniendo en cuenta los rendimientos histéricos del portafolio en
observacién, asi mismo incluye la varianza de este portafolio como la medida de riesgo
(Markowitz, 1952).

Markowitz, plantea una revisién matematica y gréafica de determinacion de un portafolio 6ptimo

en funcidn del retorno esperado y el riesgo del activo, como se muestra en la siguiente figura:

Portafolic Optime

0 $.
,/Posibles combinaciones

6 / de rentabilidad Esperada y
/ Varianza
4

Rentabilidad Esperada
f==]

Varianza

lustracion 2. Gréfico de las posibles combinaciones de rentabilidad y varianza. Elaboracién propia basada en
(Markowitz, 1952)

Como se puede observar en la llustracion 2., el principal supuesto de Markowitz en torno al
mercado es que, a mayor riesgo se espera una mayor rentabilidad. Otro de los aportes importantes
es la diversificacion, ya que tener varias opciones de inversion generan una menor varianza,
aunque esta no se elimine totalmente del portafolio Markowitz (1952). En su estudio detallado de
diversificacion, Mendizabal Zubeldia, Zabalza, & Zubiaurre (2002) intensifican los hallazgos y

herramientas generadas por Markowitz, concluyendo que este tipo de analisis es Util en la practica
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de inversiones, teniendo en cuenta el calculo correcto de los rendimientos esperados y de sus

covarianzas.

El modelo de Markowitz se puede expresar matematicamente como la optimizacion de:

n
Min o?(R,) = ZZ X * X0y

i=1j=1
Sujeto a:
n
E(R,) = in' ER) =V~

i=1

n

le' =1

i=1

X >0 (l = 1,...,7’1)

Donde:

x; es la variable por determinar, significa el porcentaje de inversion destinado a el activo i.
02(Ry) es la varianza del portafolio o cartera p.

a;; es la covarianza de los rendimientos entre los activos i, j seleccionados dentro del portafolio.

E(Rp) es el rendimiento esperado para el portafolio p.

E(R;) es el rendimiento esperado para el activo i.

V* es un parametro dado por el inversor, sera el determinante para las fronteras eficientes de

las carteras evaluadas.

Segun Mendizabal Zubeldia, el modelo planteado por Markowitz es un modelo cuadréatico
paramétrico, que generaba esfuerzos matematicos complejos para la época en el que fue creado
(Mendizabal Zubeldia, Zabalza, & Zubiaurre, 2002). Basado en la necesidad de optimizar el
calculo ademaés del tiempo de respuesta para el inversionista, Sharpe propone un modelo que,
ademas de incluir una ecuacién lineal, supone un analisis de utilidad microeconémica que

propende por explicar el razonamiento ldgico de un inversionista en la toma de decisiones para
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escoger un portafolio de inversion teniendo en cuenta el rendimiento de un portafolio seguro?
(Sharpe W. F., 1964).

Segun Sharpe se plantea dicho modelo bajo la funcion de utilidad expresada como:

U=f(Ew ow)

Donde E,, es el rendimiento esperado, mientras a,, es la desviacion prevista de este rendimiento
en el futuro, y w es la cantidad de dinero invertido. Asi, el modelo de Sharpe es un modelo lineal
guiado por determinar la pendiente que existe entre el mercado un activo particular y el mercado,
dando los primeros pasos en busca del coeficiente de un activo a partir del rendimiento del mercado
(Sharpe W. F., 1966).

Esto sugiere una expresion matematica como lo es:
Ri = aj+ BjR, + ¢
Donde:
R; = es el rendimiento del titulo j
a; = es el término independiente de la regresion
R,, = es el rendimiento de mercado medido en funcion de un indice

B; = es una constante llamada coeficiente de volatilidad que mide los cambios esperados en R;

en funcidn de las variaciones de R,,
g; = es el termino aleatorio que representa el error residual en la estimacion del rendimiento.

Una perspectiva importante sugiere Lintner, quien, basado en el trabajo realizado por Sharpe,
difiere una nueva ecuacion de rendimientos basados en la premisa de un activo que contiene una

tasa libre de riesgo (R¢), lo que da lugar a linea caracteristica (Lintner,1965).

Un grafico representativo de la linea caracteristica seria:

! Portafolio seguro: Inversién con baja volatilidad y rendimiento asegurado
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Ry—Re
lustracion 3. Grafico de la sensibilidad de un titulo ante el rendimiento del mercado. Fuente: (Cantabria, 2010).

Esta inclusidn del rendimiento de un activo libre de riesgo intuye un comportamiento del riesgo

(varianza del portafolio) como el siguiente:

2
Op

Riesgo )
. Riesgo total
especifico
Riesgo
sistematico
Numero
de titulos

lHustracion 4. Grafico del riesgo del portafolio. Fuente: (Cantabria, 2010)

En donde el riesgo especifico se refiere al riesgo directo del activo estudiado, el cual se puede
minimizar con la diversificacion, mientras el riesgo sistematico es el riesgo implicito en el mercado

que no se puede diversificar (Lintner, 1965).

Hasta el momento hemos revisado la teoria de la gestion de portafolios de los mercados,
pasando por la premisa general de maximizar el beneficio del inversionista minimizando la
exposicion al riesgo y en este camino utilizando herramientas de regresion y optimizacion en la

ayuda para la toma de decisiones, marcando el inicio de las metodologias CAPM, y APT.
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El CAPM como modelo de linea caracteristica sirve para determinar el beta de un activo, el
cual infiere en la rentabilidad generada de un activo respecto al mercado. Sin embargo, en su
revision tedrica Fama y French, denotaron varios supuestos de restriccion que el modelo tiene,
ademaés de algunas limitaciones. Algunos de los supuestos generales que aplican desde la idea
inicial planteada por Markowitz son: el mercado estd en equilibrio, lo cual intuye que el
rendimiento esperado determinado por la solucién algebraica de dicha ecuacion son el Gnico patron
de comportamiento del rendimiento, es decir, dado un rendimiento del mercado solo existe un

rendimiento del activo estudiado.

Otro de los supuestos es que en el mercado existen préstamos a una misma tasa libre de riesgo,
que no depende de la cantidad o del inversionista, por lo cual todos los inversionistas cuentan con
las mismas posibilidades de inversion y dado que solo existe una solucion algebraica de la
ecuacion, todos cuentan con la misma informacion del rendimiento esperado por ese titulo o
portafolio, esto derivaria en carteras similares que en el juego de mercado no se comportarian de

acuerdo a la realidad de dicho mercado (Fama & French, 2004).

Estas restricciones, sumadas al tipo de enfoque de prediccidn -transversal-, tal como lo afirma
Goyal (2012), conllevaron a enfoques diferentes de esta teoria, entre ellos la aparicion del modelo
ICAPM desarrollado por Merton (1973). El cual es una variacion del modelo CAPM con un
enfoque econométrico entre periodos de tiempo, haciéndolo un modelo robusto incluyendo
variaciones estocasticas Goyal (2012). Otro enfoque conllevo a la creacion del modelo CCAPM,
desarrollado por Breeden D. (1979). Que a su vez basa su enfoque en los activos de consumo,
diferenciandolos de los demas CAPM anteriores por contemplar variaciones econémicas, que mas
adelante intuirian en su estudio Breeden, Gibbons, & Litzenberger (1989). Como los valores

acertados a una solucién complementaria del modelo de Merton.

El Modelo CAPM es aun utilizado por comisionistas de bolsas, asi como también para
determinar el valor o el rendimiento real de portafolios de inversion, de fondos de inversion y
como medida comparativa entre estos (Fama & French, 2004). Lo cual para esta investigacion lo

hace relevante en la aplicacion del mercado de América Latina.

Un modelo que nace de la premisa de Markowitz, sobre la inexistencia de arbitraje en el
mercado es desarrollado por Ross (1976), quien realiza un modelo basado en la funcién factorial

que propende por explicar el valor de un activo dado unos factores macroeconémicos.
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El modelo de Ross expresado matematicamente es:
Rj = a; + B;F; + ¢
Donde:
R; = es el rendimiento del titulo
a; = es el téermino independiente de la regresion
Bj; = es la sensibilidad del titulo j ante variaciones del Factor i.
F; = es el Factor i Macroeconémico o interno a evaluar.
g; = es el término aleatorio que representa el error residual en la estimacion del rendimiento.

En esta especificacion del modelo se pueden contemplar los factores macroeconémicos que se
consideren necesarios entre ellos la inflacion, la tasa de interés, el PIB, prima por el riesgo, entre
otros (Goyal, 2012).

Algunos de los factores utilizados — y que a su vez presentan mejores resultados- son los
desarrollados por Chen, Roll, & Ross (1983). Quienes utilizaron variables macroeconémicas como
el crecimiento de la produccion industrial, la estructura temporal de los tipos de interés, la inflacion
y la prima de riesgo; todo bajo el panorama de mercado de Estados Unidos que, como ya dijimos,

tiene ventajas estadisticas y de liquidez que ayudan a que estos modelos tengan mayor validez.

Con estos enfoques diferentes de regresiones y estimaciones del valor esperado de un portafolio
de inversidn y dados los avances significativos de estos en el mundo financiero, esta investigacion

abordaré el problema desde los estudios e investigaciones anteriormente mencionados.
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8. Metodologia

Esta investigacion se desarrolld bajo un método cuantitativo que inicié con el analisis y
composicion de los principales indices del mercado latinoamericano y la determinacion de las

principales variables macroecondmicas que afectan a la region.

Encontrando los principales activos que componen dichos indices se procedera a realizar los

dos modelos propuestos en esta investigacion: el modelo de mercado simple y el APT.

Para el modelo de mercado simple se hara uso de los rendimientos historicos de cada uno los
activos y se evaluaran frente el rendimiento del indice del respectivo mercado bajo la metodologia
de bondad de ajuste, se analizaran dichos resultados y se encontraran los estimadores de mercado
para cada activo. Adicionalmente, se validara estadisticamente si estos estimadores encontrados
explican significativamente la sensibilidad de cada activo frente a cambios en el mercado.

Identificacion Linea de tiempo Composicion de
de Indices. de observacion. cada Indice.

Extraccion de Estimacion de

Anélisis Betas por
Infgrar;oasc?()n estadistico. Accion y
' Mercado.

lustracion 5. Flujograma Modelo de mercado
Fuente: Elaboracion propia

Para el modelo APT se realizara previamente un analisis detallado de las variables
macroecondmicas a tener en cuenta, las cuales se obtendran producto del analisis econdmico de la
region. Posteriormente, procederemos a explicar el rendimiento del indice bajo las variables
independientes encontradas, estimaremos los valores del rendimiento bajo una regresion multiple,
identificaremos el grado de correlacion con la realidad y validaremos estadisticamente si las

variables tenidas en cuenta explican de manera significativa la rentabilidad del mercado.



Identificacion de
Variables

Macroeconémicas.

Linea de tiempo
de observacion.

Extraccion de
Datos e
Informacion.

Analisis
estadistico.

Estimacion de
Betas por Accion y
Variable estudiada.

lustracion 6. Flujograma Modelo APT.

Fuente: Elaboracion propia

ajustado al mercado latinoamericano.

Con el desarrollo de ambos modelos, junto a las validaciones estadisticas y de prueba de

hipétesis, se procedera a analizar la sensibilidad de los modelos y encontraremos el modelo mejor

comprobacion

Estimacion y

Modelo
Mercado

Estimacion y
comprobacion
Modelo APT

Estimacion,
validacion y
optimizacion del Resultados
_modelo para
America Latina.

lHustracion 7. Flujograma general obtencion del modelo eficiente para américa latina.

Fuente: Elaboracion propia
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9. Desarrollo

9.1. Composicion de los mercados latinoamericanos

En este capitulo se estudian a profundidad los mercados latinoamericanos con el objetivo de
encontrar los principales indices de las bolsas transadas, su composicion y sus valores historicos,
esto con la finalidad de entender y determinar las variaciones o rendimientos de los activos que los

componen.

En esta investigacion se estudiaron los siguientes indices. La muestra contuvo un periodo de
estudio que abarco desde el 2009 hasta el 2019:

Tabla 1. Principales indices Bursatiles por pais.

NO. DE

INDICE PAIS ACCIONES
IBOVESPA BRASIL 68
MERVAL ARGENTINA 20
COLCAP COLOMBIA 32
IPSA CHILE 29
MEXBOL MEXICO 35
S&P/BVL PERU 39

Fuente: Elaboracion propia

Adicional a estos indices particulares de cada pais, se realizd un analisis de correlacion y
estimacion para la region en general. Esta investigacion va mas alla de recopilar la informacion
por pais, pues tiene la finalidad de estimar el modelo mejor ajustado por desviacion de los retornos

para Ameérica Latina.

A continuacion, se detalla la descripcion y composicién de cada uno de estos indices.
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9.1.1. Brasil
Indice: IBOVESPA

Descripcion: Estd compuesto por las acciones mas liquidas que se negocian en la Bolsa de
Valores de Sao Paulo, su principal caracteristica es la ponderacion por capitalizacion bursatil.
(Bloomberg, 2019)

Composicion del indice IBOVESPA:

Tabla 2. Composicion indice Ibovespa

ACCIONES
ITAU UNIBANCO HOLDING SA
VALE SA
BANCO BRADESCO SA
PETROLEO BRASILEIRO SA
B3 SA - BRASIL BOLSA BALCAO
AMBEV SA
BANCO DO BRASIL SA
ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU SA
JBS SA
LOJAS RENNER SA
IRB BRASIL RESSEGUROS S/A
BRF SA
LOCALIZA RENT A CAR SA
RUMO SA
TELEFONICA BRASIL SA
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES SA
SUZANO SA
PETROBRAS DISTRIBUIDORA SA
NOTRE DAME INTERMEDICA PARTICIPACOES SA
MAGAZINE LUIZA SA
RAIA DROGASIL SA
EQUATORIAL ENERGIA SA
CCR SA
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA
CIA DE SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DE SA
WEG SA
BANCO SANTANDER BRASIL SA
KROTON EDUCACIONAL SA
AZUL SA
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO
EMBRAER SA
GERDAU SA
HYPERA SA
LOJAS AMERICANAS SA
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA
NATURA COSMETICOS SA
ENGIE BRASIL ENERGIA SA




ACCIONES

BANCO BTG PACTUAL SA

BR MALLS PARTICIPACOES SA

TIM PARTICIPACOES SA

KLABIN SA

YDUQS PART

CIA SIDERURGICA NACIONAL SA

B2W CIA DIGITAL

VIA VAREJO SA

CIELO SA

CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGEN

COSAN SA

BRASKEM SA

FLEURY SA

MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S

CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPREENDIMENTOS

QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE SEG

BRADESPAR SA

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES SA

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA

USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS SA U

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS SA

METALURGICA GERDAU SA

MARFRIG GLOBAL FOODS SA

SMILES FIDELIDADE SA

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA'S

Fuente: Elaboracion propia

9.1.2. Argentina
indice: MERVAL

Composicion del indice MERVAL:

Tabla 3. Composicion del indice Merval.

ACCIONES
TRANSENER SA
ALUAR ALUMINIO ARGENTINO SAIC
BANCO BBVA ARGENTINA SA
TERNIUM ARGENTINA SA
PAMPA ENERGIA SA
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Descripcion: Estd compuesto por las principales empresas que operan en bolsas y mercados
argentinos, y se encuentra a su vez ponderado por la capitalizacion bursétil y la liquidez de cada
empresa. (Standard & Poor's Financial Services LLC (S&P), 2019)



ACCIONES

CRESUD SACIFY A

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR SA

GRUPO FINANCIERO GALICIA SA

BANCO MACRO SA

SOCIEDAD COMERCIAL DEL PLATA SA

CABLEVISION HOLDING SA

CENTRAL PUERTO SA

TELECOM ARGENTINA SA

GRUPO FINANCIERO VALORES SA

YPF SA

GRUPO SUPERVIELLE SA

MIRGOR SACIFIA

EDENOR

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS SA

TRANSPORTADORA GAS DEL NORTE SA

Fuente: Elaboracion propia.

9.1.3. Colombia
indice: IGBC

Composicion del indice IGBC:

Tabla 4. composicion del indice IGBC

ACCIONES

ECOPETROL SA

BANCOLOMBIA SA

BANCOLOMBIA SA PREF.

ALMACENES EXITO SA

INTERCONEXION ELECTRICA SA ESP

GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA SA

BANCO DAVIVIENDA SA

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES SA

CORP FINANCIERA COLOMBIANA SA

GRUPO ARGOS SA/COLOMBIA

GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA SA

GRUPO NUTRESA SA

CEMENTOS ARGOS SA

GRUPO ENERGIA BOGOTA SA ESP

CANACOL ENERGY LTD

CEMEX LATAM HOLDINGS SA

GRUPO ARGOS SA/COLOMBIA

CEMENTOS ARGOS SA

BANCO DE BOGOTA SA

CELSIA SA ESP

PROMIGAS SA ESP
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Descripcion: En general este indice recoge la informacion bursatil de las 30 mayores empresas

por capitalizacidn bursétil y cantidad de transacciones. (Banco de la Republica de Colombia, 2019)
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ACCIONES
AVIANCA HOLDINGS SA
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
MINEROS SA
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA
CONSTRUCCIONES EL CONDOR SA
CONSTRUCTORA CONCONCRETO SA
CORP FINANCIERA COLOMBIANA SA
CARTON DE COLOMBIA SA
FABRICATO SA
VALOREM SA

Fuente: Elaboracion propia.

9.1.4. México
Indice: MEXBOL

Descripcion: Busca medir el desempefio de las acciones mas grandes y con mayor liquidez de
la bolsa mexicana, pondera dichas acciones por una capitalizacion de mercado diversificada.
(Bloomberg, 2019)

Composicion del indice MEXBOL:

Tabla 5. Composicién del indice Mexbol

ACCIONES
KIMBERLY-CLARK DE MEXICO SAB DE CV
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO SAB DE
CEMEX SAB DE CV
GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE SABDE C
GRUPO FINANCIERO BANORTE SAB DE CV
COCA-COLA FEMSA SAB DE CV
ARCA CONTINENTAL SAB DE CV
GENOMMA LAB INTERNACIONAL SAB DE CV
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO SAB DE CV
GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE SAB
AMERICA MOVIL SAB DE CV
GRUPO FINANCIERO INBURSA SAB DE CV
MEXICHEM SAB DE CV
ALSEA SAB DE CV
INDUSTRIAS PENOLES SAB DE CV
GRUMA SAB DE CV
REGIONAL SAB DE CV
WAL-MART DE MEXICO SAB DE CV
BOLSA MEXICANA DE VALORES SAB DE CV
EL PUERTO DE LIVERPOOL SAB DE CV
GENTERA SAB DE CV
INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA SABDE C
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ACCIONES

BECLE SAB DE CV

GRUPO ELEKTRA SAB DE CV

BANCO DEL BAJIO SA

MEGACABLE HOLDINGS SAB DE CV
ALPEK SAB DE CV

GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA SAB DE CV
GRUPO BIMBO SAB DE CV

GRUPO MEXICO SAB DE CV

GRUPO TELEVISA SAB

GRUPO CARSO SAB DE CV

ALFA SAB DE CV

BANCO SANTANDER MEXICO SA DE CV
PINFRA

Fuente: Elaboracion propia.

9.1.5. Chile
indice: IPSA

Descripcion: Estd compuesto por las principales empresas que operan en la bolsa de Santiago,
esta ponderado por la capitalizacion bursatil y la liquidez de cada empresa. (Standard & Poor's
Financial Services LLC (S&P), 2019)

Composicion del indice IPSA:

Tabla 6. Composicion del indice Ipsa

ACCIONES

RIPLEY CORP SA

ENGIE ENERGIA CHILE SA

SACI FALABELLA

ENEL CHILE SA

PLAZA SA

BANCO DE CHILE

EMPRESAS CMPC SA

COLBUN SA

EMPRESAS COPEC SA

EMPRESA NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES SA
EMBOTELLADORA ANDINA SA

VINA CONCHA Y TORO SA
SALFACORP SA

CAP SA

ITAU CORPBANCA

BANCO SANTANDER CHILE

SONDA SA

AES GENER SA

GRUPO SECURITY SA

BANCO DE CREDITO E INVERSIONES SA
CIA SUD AMERICANA DE VAPORES SA
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ACCIONES

AGUAS ANDINAS SA
LATAM AIRLINES GROUP SA
PARQUE ARAUCO SA
CENCOSUD SA
INVERSIONES LA CONSTRUCCION SA
CIA CERVECERIAS UNIDAS SA
SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE SA
ENEL AMERICAS SA

Fuente: Elaboracion propia.

9.1.6. Peru
indice: S&P/BVL

Descripcion: Es un indice ponderado por capitalizacion de mercado modificada que esta
disefiado para servir como benchmark internacional del mercado accionario peruano. (Standard &
Poor's Financial Services LLC (S&P), 2019)

Composicion del indice S&P/BVL:

Tabla 7. Composicion del indice S&P/BVL

ACCIONES
PPX MINING CORP
CORP ACEROS AREQUIPA SA
BOLSA DE VALORES DE LIMA SAA
ANDINO INVESTMENT HOLDING SAA
UNION ANDINA DE CEMENTOS SAA
NEXA RESOURCES PERU SAA
ENEL GENERACION PERU SAA
VOLCAN CIA MINERA SAA
PANORO MINERALS LTD
NEXA RESOURCES ATACOCHA SAA
SOUTHERN COPPER CORP
ALICORP SAA
CASA GRANDE SAA
BANCO BBVA PERU SA
UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y J
GRANA'Y MONTERO SAA
FERREYCORP SAA
INRETAIL PERU CORP
INTERCORP FINANCIAL SERVICES INC
SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE SAA
ENGIE ENERGIA PERU SA
EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU SAA
INVERSIONES CENTENARIO
TREVALI MINING CORP
CEMENTOS PACASMAYO SAA
RIMAC SEGUROS Y REASEGUROS
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ACCIONES

MINSUR SA

LUZ DEL SUR SAA

BANCO DE CREDITO DEL PERU

CREDICORP LTD

ENEL DISTRIBUCION PERU SAA

REFINERIA LA PAMPILLA SAA RELAPASA

AUSTRAL GROUP SAA

SOCIEDAD MINERA EL BROCAL SAA

CANDENTE COPPER CORP

CIA DE MINAS BUENAVENTURA SAA
Fuente: Elaboracion propia.

9.1.7. MILA
indice: MILA

Descripcion: Esté disefiado para medir el rendimiento de las compafiias mas grandes y liquidas
en la region de la Alianza del Pacifico, que comprende las naciones latinoamericanas de Chile,
Colombia, Per y México. (Standard & Poor's Financial Services LLC (S&P), 2019)

Composicion del indice MILA:

Tabla 8. Composicion del indice MILA

ACCIONES
ENGIE ENERGIA CHILE SA
SACI FALABELLA
ENEL CHILE SA
ECOPETROL SA
GRUPO NUTRESA SA
ALMACENES EXITO SA
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA SA
BANCO DE CHILE
EMPRESAS CMPC SA
INTERCONEXION ELECTRICA SA ESP
COLBUN SA
EMPRESAS COPEC SA
EMPRESA NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES S
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES SA
EMBOTELLADORA ANDINA SA
SOUTHERN COPPER CORP
BANCO DAVIVIENDA SA
CAP SA
ITAU CORPBANCA
BANCO SANTANDER CHILE
SONDA SA
FERREYCORP SAA
INRETAIL PERU CORP
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ACCIONES

AES GENER SA

BANCO DE CREDITO E INVERSIONES SA

AGUAS ANDINAS SA

LATAM AIRLINES GROUP SA

PARQUE ARAUCO SA

CENCOSUD SA

CREDICORP LTD

SMU SA

CIA CERVECERIAS UNIDAS SA

GRUPO ARGOS SA/COLOMBIA

CEMENTOS ARGOS SA

SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE SA

BANCOLOMBIA SA

CORP FINANCIERA COLOMBIANA SA

ENEL AMERICAS SA

CIA DE MINAS BUENAVENTURA SAA
Fuente: Elaboracion propia.

9.2. Estimacion del modelo de retornos esperados
Luego de la identificacion, descripcion y composicion de los principales indices a estudiar, se
realizé un andlisis estadistico descriptivo de cada accion frente al mercado al que pertenece,
incluyendo rendimiento esperado mensual, la desviacion estdndar mensual y el beta del mercado

en el intervalo de tiempo estipulado.

Para el desarrollo del modelo APT de esta investigacion se tomaron como variables la inflacion,
un indice de cada pais que describa la produccion, la tasa de cambio y la tasa interbancaria
particular de cada region. Estos datos fueron normalizados a una estructura mensual con el fin de
comparar los deltas de cambio de las variables frente al rendimiento mensual de cada accion y del
mercado, lo que permitié encontrar las correlaciones entre las variables macroeconémicas, el
mercado, la politica monetaria y, finalmente, una proyeccion de como éstas influyen directamente

en el precio de las acciones estudiadas.

Para determinar cudl modelo es el mas apropiado para estimar el retorno esperado de cada
accion, se contemplo el modelo con menor desviacion, ya que representa de manera mas acertada
los fines buscados en esta investigacion, esto es, minimizar la exposicion del riesgo en el

portafolio.
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Para determinar el modelo en Brasil se observo el comportamiento de los precios de las acciones

gue componen este indice, en el intervalo de tiempo de enero 2009 a agosto 2019, como se gréafica

en la siguiente ilustracion:

Este comportamiento de precios generd el siguiente gréafico de rendimientos:
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llustracion 8. Gréfico de precios del mercado brasilero. Fuente: Elaboracién propia
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lHustracion 9. Grafico de rendimientos del mercado brasilero. Fuente: Elaboracion propia

Al confrontar la informacidn de cada accién contra el indice del mercado, se estimé el beta de

cada accion, el rendimiento esperado y su desviacion.
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Para el modelo APT se contemplo el beta de mercado, la variacion de la inflacion de Brasil, el

indicador de actividad econdémica de produccion industrial, la tasa promedio de cambio

representativa de mercado frente al dolar y la tasa de intervencidn del banco central brasilero.

Tabla 9. Resumen de resultados Brasil

ACCION RENDIMIENTO | BETA DE RE,\';'EF'Q'\C"LEDNJ O | RENDIMIENTO
HISTORICO | MERCADO APT
SIMPLE
ITAU UNIBANCO HOLDING SA 1.31% 1.149 1,05% 1.26%
VALE SA 0.79% 1,006 0.92% 1.22%
BANCO BRADESCO SA 1.45% 1.230 1.13% 1.39%
PETROLEO BRASILEIRO SA 0.76% 1,728 1.58% 1.37%
B3 SA - BRASIL BOLSA BALCAO 1.88% 1.205 1.11% 1.76%
PETROLEO BRASILEIRO SA 0.66% 1612 1.48% 1.22%
AMBEV SA 1.43% 0,252 0.23% 1.21%
BANCO DO BRASIL SA 1,61% 1,706 1.56% 1.75%
IS"FAAUSA CINVESTIMENTOS ITAU 26 1107 019 L 3a5%
JBS SA 2.10% 0.731 0.67% 1.16%
LOJAS RENNER SA 2.82% 1,000 0,92% 1.82%
BANCO BRADESCO SA 1.47% 1.129 1.04% 1.32%
IRB BRASIL RESSEGUROS S/A 1,08% 0,036 0,03% 0,81%
BRF SA 1.07% 0,547 0,50% 0,51%
LOCALIZA RENT A CAR SA 2.69% 0,928 0.85% 1.74%
RUMO SA 1.16% 0,690 0,63% 1.42%
TELEFONICA BRASIL SA 0,30% 0,355 0,33% 1.13%
EE:E%?PFX%%ES N 0,65% 0,521 0,48% 0,91%
SUZANO SA 0.58% 0,007 0,01% 0.77%
giTROBRAS DISTRIBUIDORA 0.48% 0173 0.16% L 00%
E'XFI?IEC:?Q'\C/'SE”;'TSTMED'CA 0,87% 0,016 0,01% 0,70%
MAGAZINE LUIZA SA 3.71% 1,087 1,00% 2.21%
RAIA DROGASIL SA 3.20% 0,463 0,42% 157%
EQUATORIAL ENERGIA SA 2.44% 0,421 0.39% 1,14%
CCR SA 1.18% 0,743 0,68% 1.40%
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA 0.92% 0,463 0,42% 1,02%
g'OAEDSETiggEDAEMSEA’\'TO BASICO 1,85% 0,743 0,68% 1,94%
WEG SA 171% 0,387 0.36% 1.05%
BANCO SANTANDER BRASIL SA 0,93% 0,949 0.87% 1.26%
KROTON EDUCACIONAL SA 2.29% 0,896 0,82% 2.10%
AZUL SA 0,69% 0,263 0.24% 1.15%
g'EARi'I\'SERGET'CA DE MINAS 0,73% 0,906 0,83% 1,39%
(I;IIQT??RIQSIIEI,EAISA DE 1,20% 0,769 0.71% 1,75%
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e ra RENDIMIENTO | BETA DE RE,\';'E)I'?'\C"L%NJO RENDIMIENTO
HISTORICO | MERCADO APT
SIMPLE
EMBRAER SA 0,96% 0,126 0,12% 1,13%
GERDAU SA 0,66% 1,489 1,37% 1,28%
HYPERA SA 1,91% 0,752 0,69% 1,93%
LOJAS AMERICANAS SA 1,77% 0,939 0,86% 1,68%
CENTRAIS ELETRICAS . . .
BRASILEIRAS SA 1,63% 1,410 1,29% 1,39%
NATURA COSMETICOS SA 1,33% 0,670 0,61% 1,13%
ENGIE BRASIL ENERGIA SA 1,05% 0,416 0,38% 0,89%
BANCO BTG PACTUAL SA 1,06% 0,177 0,16% 1,00%
BR MALLS PARTICIPACOES SA 1,47% 0,896 0,82% 1,96%
CENTRAIS ELETRICAS . . .
BRASILEIRAS SA 1,48% 1,248 1,14% 1,45%
TIM PARTICIPACOES SA 0,79% 0,511 0,47% 1,22%
KLABIN SA 0,28% 0,005 0,00% 0,37%
YDUQS PART 2,30% 1,011 0,93% 2,18%
SAA SIDERURGICA NACIONAL 1.20% 1.004 1.75% 151%
B2W CIA DIGITAL 2,08% 1,613 1,48% 1,03%
VIA VAREJO SA 3,04% 1,106 1,01% 1,52%
CIELO SA 0,30% 0,458 0,42% 1,34%
CVC BRASIL OPERADORA E . . .
AGENCIA DE VIAGEN 1,20% 0,514 0,47% 1,34%
COSAN SA 1,74% 0,969 0,89% 1,62%
BRASKEM SA 1,91% 0,576 0,53% 1,64%
FLEURY SA 1,11% 0,421 0,39% 0,96%
MULTIPLAN
EMPREENDIMENTOS 1,62% 0,657 0,60% 1,62%
IMOBILIARIOS S
CYRELA BRAZIL REALTY SA . . .
EMPREENDIMENTOS 1,40% 1,286 1,18% 2,22%
QUALICORP CONSULTORIA E . . .
CORRETORA DE SEG 0,91% 0,555 0,51% 1,73%
BRADESPAR SA 0,91% 1,341 1,23% 1,45%
TRANSMISSORA ALIANCA DE . . .
ENERGIA ELETRICA 1,57% 0,723 0,66% 1,55%
EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA 0,97% 0,421 0,39% 0,88%
MRV ENGENHARIA E . . .
PARTICIPACOES SA 2,21% 1,376 1,26% 2,29%
GOL LINHAS AEREAS . . .
INTELIGENTES SA 2,69% 1,953 1,79% 2,55%
USINAS SIDERURGICAS DE
MINAS GERAIS SA U 1,16% 2,280 2,09% 0,60%
IGUATEMI EMPRESA DE . . .
SHOPPING CENTERS SA 1.91% 0,900 0.83% 1.65%
METALURGICA GERDAU SA 0,23% 1,761 1,61% 1,25%
MARFRIG GLOBAL FOODS SA 1,15% 0,648 0,59% 1,74%
SMILES FIDELIDADE SA 0,75% 0,442 0,41% 1,28%
ECORODOVIAS
INFRAESTRUTURA E LOGISTICA 0,59% 0,607 0.56% 1.52%
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Fuente: Elaboracion propia

Segun los datos obtenidos con la estimacion de los retornos, se pueden apreciar variables muy
sensibles a las variaciones del mercado como la accion de Usinas con un beta de 2,28 y una
desviacion estandar de 0,193, generando como resultado que esta accidén sea una de la mas
riesgosas. También se puede apreciar el lado opuesto con Suzano que tiene un beta de 0,007 y una
desviacion de 0,06. En general, se aprecia que ambos modelos son cercanos en la estimacion de
retornos esperados para el mercado brasilero. A continuacion, se ilustra la sensibilidad de cada

modelo en cada accién frente al valor historico.

Sensibilidad de estimacion
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lHustracion 10.Gréfico de sensibilidad estimacion para Brasil. Fuente: Elaboracion propia

De la gréfica anterior se puede concluir que los valores mas ajustados al rendimiento esperado
historico, son los correspondientes al modelo APT, para esto se encontraron las desviaciones de

cada modelo, expuestas en la siguiente tabla:

Tabla 10. Desviacion de la estimacién para el mercado brasilero

Desviacion

Mercado Simple Desviacion APT

0,0047 0,0044
Fuente: elaboracién propia

Ahora bien, tras el resultado de la estimacion se puede concluir finalmente que el mejor

predictor de retornos esperados para el mercado brasilero es el modelo APT, por tener una
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desviacion menor frente al modelo de mercado, corroborando de la hipotesis planteada en la

investigacion.
9.2.2. Analisis Argentina

Para este analisis se determind un intervalo de tiempo comprendido desde enero de 2009 a
agosto de 2019. A continuacion, se observa el comportamiento del precio de cada una de las

compafiias que componen el indice:

25.000,00

—— INDX_MERVAL
—— TRAN AR Equity
20.000,00 ALUA AR Equity
BBAR AR Equity
15.000,00 ———TXAR AR Equity

—— PAMP AR Equity

UNIDADES

= CRES AR Equity
10.000,00 )
— TGSU2 AR Equity

= GGAL AR Equity

5.000,00 — BMA AR Equity

s COME AR Equity
— C\VH AR Equity

S

S 5 —— CEPU AR Equity
QO Q
v ' '\
@\ 2) A
‘ZS\ ‘ZS\ \ZS\

Ay Q@\”“ o@\W TECO2 AR Equity
VALO AR Equity

lHustracién 11. Gréfico de precios por accion del mercado argentino. Fuente. Elaboracién propia.

Ahora bien, en el siguiente cuadro se ilustran los rendimientos generados por estas acciones.

= INDX_MERVAL
——TRAN AR Equity
~—— ALUA AR Equity
BBAR AR Equity
——TXAR AR Equity
——PAMP AR Equity
= CRES AR Equity

——TGSU2 AR Equity

RENDIMIENTO
o
~

——GGAL AR Equity
——BMA AR Equity
—— COME AR Equity

e CVH AR Equity

= CEPU AR Equity

08 ——TECO2 AR Equity
MESES

lustracion 12. Grafico de rendimientos del mercado argentino. Fuente: elaboracién propia

Con la informacion del precio de cada accion y obteniendo los rendimientos mensuales de las
mismas, se obtuvo la desviacion de dichos rendimientos y se determind la pendiente de estos frente
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al rendimiento del indice, esto con el fin de determinar el beta de mercado de cada accién para el

modelo simple de mercado.

Para el modelo ATP se utilizaron como base los indicadores obtenidos directamente del banco

central argentino, la variacion mensual de la inflacion, la variacion del estimador mensual

economica (representando el PIB del pais mensualizado), la tasa de interés promedio entre

entidades financieras (BAIBAR), el tipo de cambio oficial promedio mensual frente al dolar y el

beta de mercado.

Tabla 11. Resumen de resultados Argentina

RENDIMIENTO

- RENDIMIENTO | BETA DE RENDIMIENTO
ACCION HISTORICO |MERCADO| MERCADO APT
SIMPLE
TRANSENER SA 4,44% 1,347 4,12% 5,90%
ALUAR ALUMINIO ARGENTINO SAIC 3,04% 0,702 2,15% 3,58%
BANCO BBVA ARGENTINA SA 3,82% 1,205 3,69% 3,84%
TERNIUM ARGENTINA SA 2,84% 0,930 2,85% 3,37%
PAMPA ENERGIA SA 3,84% 1,084 3,32% 3,68%
CRESUD SACIF Y A 2,68% 0,668 2,05% 2,74%
EEANSPORTADORA DE GAS DEL SUR 4,09% 0,958 2.03% 3.33%
GRUPO FINANCIERO GALICIA SA 4,78% 1,163 3,56% 3,74%
BANCO MACRO SA 3,93% 1,073 3,29% 4,27%
2XCIEDAD COMERCIAL DEL PLATA 2.72% 0.844 2.58% 2.20%
CABLEVISION HOLDING SA -0,60% 0,292 0,90% 0,76%
CENTRAL PUERTO SA 4,03% 0,911 2,79% 4,33%
TELECOM ARGENTINA SA 2,97% 0,770 2,36% 3,44%
GRUPO FINANCIERO VALORES SA 9,15% 0,591 1,81% 8,22%
YPF SA 1,99% 0,893 2,73% 0,85%
GRUPO SUPERVIELLE SA 0,49% 0,467 1,43% 1,40%
MIRGOR SACIFIA 4,55% 0,652 2,00% 2,49%
EDENOR 4,29% 1,314 4,02% 4,94%
EXLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS 0.47% 0.285 0.87% 0.52%
TRANSPORTADORA GAS DEL NORTE 5.29% 1292 2.06% 5.07%

SA

Fuente: Elaboracion propia.

Del anterior cuadro podemos resaltar la heterogeneidad del mercado accionario argentino, en

la medida en que se tienen activos mas sensibles a cambios en el mercado como Transener de

(beta = 1,34) y activos poco relacionados como Cablevision Holding (beta = 0,29). Es importante

resaltar que en el periodo analizado el indice Merval tiene un rendimiento promedio del 3,1% y
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una desviacion de 0,106, aunque en el dltimo afio analizado (agosto 2018 — agosto 2019) el indice
vario negativamente en un 16%. Al realizar el modelo APT, se determinaron los rendimientos
esperados de cada accion contra los estimadores estaticos de cada una de las variables explicadas.

A continuacion, se aprecia la sensibilidad de la estimacion para cada accion.

Sensibilidad de estimacion
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lHustracion 13. Gréfico de sensibilidad estimacion para Argentina. Fuente: Elaboracion propia.

Del anterior grafico es posible inferir que los modelos son bastante ajustados al rendimiento
histdrico, sin embargo, se resalta que el modelo simple es mas ajustado en rendimientos medios,
mientras el APT explica mejor los rendimientos altos. Ahora se muestran los resultados de las

desviaciones para determinar qué modelo se ajusta mejor.

Tabla 12. Desviacion de la estimacion para el mercado argentino.

Desviacién Mercado
Simple
0,0095 0,0180
Fuente: Elaboracion propia.

Desviacion APT

Con los resultados obtenidos y segun el criterio de esta investigacion, el modelo que mejor se
ajusta a una estimacion de retornos esperados para el mercado argentino es el modelo de mercado

simple.
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9.2.3. Andlisis Colombia

En el analisis del mercado colombiano, se estudio el indice IGBC, comprendido entre el 31 de
enero de 2009 hasta el 30 de agosto del 2019, las variaciones en los precios de las acciones se

ilustran a continuacion:
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lHustracidn 14.Gréfico de precios por accion del mercado colombiano. Fuente: Elaboracidn propia.

Esta variacion en los precios de las acciones genera el siguiente grafico de rendimientos:
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lustracion 15.Gréfico de rendimientos del mercado colombiano. Fuente: Elaboracién propia

Ahora con la estimacion de los rendimientos, se procede a realizar el calculo del rendimiento

historico por accion, su respectiva desviacion y la sensibilidad frente al mercado o beta.
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Para el modelo APT del mercado colombiano se procedié a incluir el beta de mercado, la
variacion de la inflacién, el indice de produccidn real, la tasa interbancaria y el tipo de cambio

oficial al final de cada periodo frente al ddlar.

Tabla 13. Resumen de resultados Colombia.

ACCION RENDIMIENTO |BETA DE RE,\Z'EDF'Q'\(QLED’\(')TO RENDIMIENTO
HISTORICO | MERCADO APT
SIMPLE
ECOPETROL SA 0,6% 1.283 0,61% 0,94%
BANCOLOMBIA SA 1.1% 0,877 0,42% 0,89%
BANCOLOMBIA SA PREF. 1,0% 0,822 0,39% 0,92%
ALMACENES EXITO SA 0.7% 0,924 0,44% 0,99%
INTERCONEXION ELECTRICA SA ESP 0,9% 0.771 0,37% 0,38%
SS:XI(\)AERI AN ADSEA INVERSIONES 0,8% 0,905 0,43% 0,75%
BANCO DAVIVIENDA SA 0,6% 0,600 0,29% -0,04%
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES SA 0.1% 0,453 0,22% 0.34%
CORP FINANCIERA COLOMBIANA SA 1.1% 0,630 0,30% 1,05%
GRUPO ARGOS SA/COLOMBIA 0.7% 0,888 0,42% 0,66%
SSSXI(\)/IERI CAN ADSEA INVERSIONES 0,1% 0,573 0,27% 0,29%
GRUPO NUTRESA SA 0,6% 0.737 0,35% 0,92%
CEMENTOS ARGOS SA 0.7% 0,806 0,39% 0,54%
GRUPO ENERGIA BOGOTA SA ESP 1.2% 0,730 0,35% 1,07%
CANACOL ENERGY LTD 0,3% 0,800 0,38% -0,22%
CEMEX LATAM HOLDINGS SA 20.5% 0,607 0,29% 0,04%
GRUPO ARGOS SA/COLOMBIA 0,0% 0,518 0,25% 0,03%
CEMENTOS ARGOS SA 201% 0,439 0,21% 0,06%
BANCO DE BOGOTA SA 1,0% 0,558 0.27% 0,62%
CELSIA SA ESP 0.7% 0,967 0,46% 0.75%
PROMIGAS SA ESP 0,6% 20,001 20,04% 0,62%
AVIANCA HOLDINGS SA 20.8% 0,426 0,20% 20.07%
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0,5% 0,856 0,41% 0.37%
MINEROS SA 0,5% 0,652 0,31% 0,51%
ElgggESAA DE TELECOMUNICACIONES DE o4 0588 0.28% 0.36%
CONSTRUCCIONES EL CONDOR SA 0,0% 0,415 0,20% 0.26%
CONSTRUCTORA CONCONCRETO SA 20.6% 0,307 0,15% 0.21%
CORP FINANCIERA COLOMBIANA SA 1,0% 0,615 0,29% 1,01%
CARTON DE COLOMBIA SA 0,5% 20,225 -011% 0,07%
FABRICATO SA 0,0% 0,624 0,30% 20,19%
VALOREM SA 1.2% 0,459 0,22% 0.78%

Fuente: Elaboracion propia

Del anterior resumen de resultados, podemos ver la gran variedad de acciones dentro del indice,

la accién mas sensible a cambios en el mercado es Ecopetrol (beta = 1,28) y la menos sensible es



42

Promigas (beta = -0,09). A continuacion, se ilustra la sensibilidad de cada modelo frente al valor

historico.

Sensibilidad de estimacion
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lustracion 16.Gréafico de sensibilidad estimacion para Colombia. Fuente: Elaboracidn propia.

Como se aprecia en el grafico anterior el modelo mejor ajustado para los valores extremos es el

modelo APT, sin embargo, se analiza la informacién de desviacion de cada modelo.

Tabla 14.Desviacion de la estimacién para el mercado colombiano.

Desviacion L
Mercado Simple Desviacion APT

Fuente: Elaboracion propia

Asi, es posible concluir que, segun los datos encontrados en torno al mercado colombiano, la
periodicidad del tiempo y el indice seleccionado el modelo méas apropiado es el modelo de mercado

simple al tener una desviacion menor que el modelo APT.

9.2.4. Analisis México

El periodo de analisis del indice MEXBOL, esta comprendido entre el 31 de enero de 2009 al

30 de agosto de 2019, las variaciones en el precio de las acciones es el siguiente:
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lHustracidn 17. Gréfico de precios por accion del mercado mexicano. Fuente: Elaboracidn propia.
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A su vez, el cambio de estos precios genera el siguiente grafico de rendimientos
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llustracion 18. Grafico de rendimientos del mercado mexicano. Fuente: Elaboracién propia
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Con la informacion anterior se procede a calcular el rendimiento promedio histérico, su

desviacion y la sensibilidad de cada accién frente al mercado.

Para la estimacion del modelo APT, se utiliz6 el beta de mercado, la variacion de la inflacion,

el indice global de actividad econémica IGAE, la tasa de interés interbancaria de fondeo y el tipo

de cambio promedio mensual frente al ddlar.



Tabla 15. Resumen de resultados México.

44

r— RENDIMIENTO | BETA DE RE,\';'ED%LED'\gO RENDIMIENTO
HISTORICO | MERCADO APT
SIMPLE
KIMBERLY-CLARK DE MEXICO SAB DE CV 0,9% 0,603 0,42% 0,96%
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO 1.8% 0,763 0.53% 0.98%
SAB DE
CEMEX SAB DE CV 0,6% 1,676 1,16% 1,21%
SEI;JPDCI)E,%EROPORTUARIO DEL SURESTE 1.6% 0,781 0.54% 0.85%
GRUPO FINANCIERO BANORTE SAB DE CV 1,7% 1,524 1,06% 1,63%
COCA-COLA FEMSA SAB DE CV 0,8% 0,509 0,35% 0,55%
ARCA CONTINENTAL SAB DE CV 1,5% 0,850 0,59% 1,12%
g\E/NOMMA LAB INTERNACIONAL SAB DE 1.6% 0,903 0.63% 1.20%
EOEI\éI:I\E/NTO ECONOMICO MEXICANO SAB 1.3% 0,761 0.53% 1.04%
GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO
NORTE SAB 1,8% 0,900 0,62% 1,00%
AMERICA MOVIL SAB DE CV 0,5% 0,845 0,59% 1,20%
GRUPO FINANCIERO INBURSA SAB DE CV 0,6% 0,789 0,55% 1,01%
MEXICHEM SAB DE CV 1,3% 1,150 0,80% 1,54%
ALSEA SAB DE CV 2,1% 1,226 0,85% 1,96%
INDUSTRIAS PENOLES SAB DE CV 1,1% 1,165 0,81% 1,23%
GRUMA SAB DE CV 3,3% 1,554 1,08% 3,11%
REGIONAL SAB DE CV 1,0% 0,456 0,32% 0,40%
WAL-MART DE MEXICO SAB DE CV 1,2% 0,935 0,65% 1,55%
ESLSA MEXICANA DE VALORES SAB DE 14% 1,075 0.75% 1.20%
EL PUERTO DE LIVERPOOL SAB DE CV 1,0% 0,646 0,45% 1,40%
GENTERA SAB DE CV -0,2% 0,574 0,40% 0,60%
INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA
SAB DE C 0,7% 0,278 0,19% 0,63%
BECLE SAB DE CV -0,1% 0.031 -0,02% 0,59%
GRUPO ELEKTRA SAB DE CV 2,1% 1,037 0,72% 1,92%
BANCO DEL BAJIO SA 0,1% 0,239 0,17% 0,56%
MEGACABLE HOLDINGS SAB DE CV 1,4% 0,347 0,24% 1,05%
ALPEK SAB DE CV 0,0% 0,365 0,25% 0,62%
gslg/o CEMENTOS DE CHIHUAHUA SAB 1.2% 0,454 0.320 0.80%
GRUPO BIMBO SAB DE CV 1,0% 0,910 0,63% 1,47%
GRUPO MEXICO SAB DE CV 1,8% 1,310 0,91% 1,72%
GRUPO TELEVISA SAB 0,1% 0,938 0,65% 1,09%
GRUPO CARSO SAB DE CV 1,3% 0,874 0,61% 1,25%
ALFA SAB DE CV 1,9% 1,511 1,05% 2,15%
BANCO SANTANDER MEXICO SA . , ,
INSTITUGION DE 0,8% 0,460 0,32% 0,43%
PINFRA 2,1% 0,837 0,58% 1,39%

Fuente: Elaboracion propia
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Segun los resultados obtenidos es posible identificar las grandes variaciones entre acciones que
existen en el mercado mexicano, existiendo activos con beta de 1,6 como Cemex con una
desviacion estdndar de 0,115 (bastante volétil) y acciones como Infraestructura energética con
beta de 0,27 y una desviacion 0,048. Esto representa un dinamismo particular el modelo de

mercado simple.

Sensibilidad de estimacion
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lHustracion 19. Gréfico de sensibilidad estimacion para México. Fuente: Elaboracion propia
Del anterior grafico se puede rescatar la proximidad en la estimacion del modelo APT para los
valores extremos de rendimientos, sin embargo, el modelo simple de mercado presenta una menor
dependencia de los valores extremos. A continuacion, se ilustran los resultados de desviacion de

cada modelo.

Tabla 16.Desviacion de la estimacion para el mercado mexicano

Desviacion .
Mercado Simple Desviacion APT
0,0027 0,0055

Fuente: Elaboracion propia.

Segun los resultados aqui expresados podemos denotar que, segun el foco de esta investigacion,
el modelo mejor ajustado a la estimacidn de retornos esperados en el mercado mexicano es el

modelo de mercado simple.



9.

2.5. Andlisis Chile
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Para el analisis de las acciones del mercado chileno se utilizo el indice IPSA en el periodo de

tiempo comprendido entre el 31 de enero de 2009 y el 30 de agosto de 2019. A continuacién, se

grafica el comportamiento del precio de sus acciones:
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lustracion 20. Gréfico de precios de las acciones del mercado chileno. Fuente: Elaboracion propia

Este comportamiento genero el siguiente grafico de rendimientos mensuales.
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lHustracion 21. Gréfico de rendimientos del mercado chileno. Fuente: Elaboracion propia

Al obtener los datos de rendimiento de las acciones y del mercado es posible determinar la

pendiente de cada accion contra el indice, lo que genera el llamado beta de mercado.

Para estimar el modelo APT se incluyeron: el beta de mercado, la variacion mensual de la

inflacion, la variacion en el indicador mensual de actividad econémica IMACEC, la tasa de interés

promedio interbancaria y la tasa oficial de cambio promedio frente al délar.



Tabla 17. Resumen de resultados Chile

Accion o | BETADE | Frecano | RENDIMIEN
HISTORICO SIMPLE
RIPLEY CORP SA 0,8% 1,399 0,83% 0,36%
ENGIE ENERGIA CHILE SA 0,4% 0,707 0,42% 0,67%
SACI FALABELLA 0,8% 0,962 0,57% 0,44%
ENEL CHILE SA -0,2% 0,225 0,13% 0,29%
PLAZA SA 0,2% -0,005 0,00% 0,32%
BANCO DE CHILE 1,1% 0,695 0,41% 0,59%
EMPRESAS CMPC SA 0,5% 1,172 0,69% 0,49%
COLBUN SA 0,3% 0,688 0,41% 0,55%
EMPRESAS COPEC SA 0,4% 1,203 0,71% 0,37%
TEL ECOMUNICACIONES S 01% | oex 03% 054%
EMBOTELLADORA ANDINA SA 0,5% 0,794 0,47% 0,63%
VINA CONCHA'Y TORO SA 0,4% 0,637 0,38% 0,66%
SALFACORP SA 0,7% 1,723 1,02% 0,91%
CAP SA 0,6% 1,688 1,00% 0,85%
ITAU CORPBANCA 0,8% 1,050 0,62% 0,61%
BANCO SANTANDER CHILE 0,9% 0,865 0,51% 0,55%
SONDA SA 0,4% 0,806 0,48% 0,32%
AES GENER SA -0,1% 0,724 0,43% 0,35%
GRUPO SECURITY SA 0,8% 0,971 0,57% 0,85%
E:NCO DE CREDITO E INVERSIONES 1,4% 0,944 0,56% 0,76%
CIA SUD AMERICANA DE VAPORES SA -0,2% 1,803 1,07% 0,15%
AGUAS ANDINAS SA 0,6% 0,408 0,24% 0,42%
LATAM AIRLINES GROUP SA 0,5% 1,577 0,93% 0,66%
PARQUE ARAUCO SA 1,6% 0,943 0,56% 0,44%
CENCOSUD SA 0,3% 1,292 0,76% 0,59%
INVERSIONES LA CONSTRUCCION SA 0,4% 0,564 0,33% 0,52%
CIA CERVECERIAS UNIDAS SA 0,8% 0,639 0,38% 0,79%
?:E'CIILIIEDS/:D QUIMICA'Y MINERA DE 0.5% 1,254 0,74% 0,57%
ENEL AMERICAS SA 0,3% 0,933 0,55% 0,35%

Fuente: Elaboracion propia
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En general, los resultados del mercado chileno apuntan a un mercado estable con una desviacion

mensual promedio de 0,066, sin embargo, se establecen algunas acciones mas sensibles a cambios

en el mercado como Cap con un beta de 1,68 y una desviacion de 0,13, presentandose también

acciones menos sensibles como Enel con un beta de 0,22 y una desviacién estandar de 0,03, lo que

permite concluir una amplia diversificacion del mercado chileno.
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Sensibilidad de estimacion
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lHustracion 22.Gréfico de sensibilidad estimacién para Chile. Fuente: Elaboracién propia

Como se aprecia en el grafico anterior, los modelos varian un poco respecto a los rendimientos
mas volatiles, sin embargo, la estimacién en general es muy parecida en ambos modelos. A

continuacion, se muestran sus desviaciones.

Tabla 18. Desviacion de la estimacion para el mercado chileno

Desviacion .,
Mercado Simple Desviacion APT
0,0025 0,0018

Fuente: Elaboracion propia

Con estos resultados, se concluye que el modelo més acertado segun el enfoque de esta
investigacion es el modelo APT, validando la hipétesis nula planteada para el mercado chileno.

9.2.6. Andlisis Peru

A continuacién, se presenta el comportamiento del precio de las acciones del mercado peruano,
adscritas al indice S&P/BVL, entre el 31 de enero de 2009 y el 30 de agosto de 2019.



49

1.400,00
——SPBLPGPT Index
1.200,00 ——PPX PE Equity
CORAREC1 PE Equity
1.000,00 BVLAC1 PE Equity
—— AIHC1 PE Equity
£ 800,00
e —— UNACEMC1 PE Equity
[=
E  so000 —— NEXAPEI1 PE Equity
—— NEXAPEC1 PE Equity
400,00 ——ENGEPEC1 PE Equity
= VOLCABC1 PE Equity
200,00 e PMIL PE Equity
= ATACOBC1 PE Equity
——SCCOPE Equit
& & & & & S &2 & & N & e
o> 5 o o G o s s o O S .
2 o & o B & 2 o 2 o & ALICORC1 PE Equity
& & S S
VS CORAREI1 PE Equity

lustracién 23. Grafico de precios de las acciones del mercado peruano. Fuente: Elaboracién propia

Estas oscilaciones en los precios, producen los siguientes rendimientos:

——SPBLPGPT Index
15 ) —— PPX PE Equity
CORAREC1 PE Equity
BVLAC1 PE Equity
——AIHC1 PE Equity

e UNACEMC1 PE Equity

RENDIMIENTO
)

e NEXAPEI1 PE Equity
e NEXAPEC1 PE Equity
= ENGEPEC1 PE Equity

= \/OLCABC1 PE Equity

0,5 —— PML PE Equity

o= ATACOBC1 PE Equity

1 = SCCO PE Equity

ene-14 ene-15
MESES

ALICORC1 PE Equity

lHustracion 24. Gréafico de rendimientos de las acciones del mercado peruano. Fuente: Elaboracion propia.

Con la obtencion de los rendimientos mensuales se procede a determinar el beta de mercado

por cada accion, la desviacién de sus retornos y el retorno esperado en el tiempo evaluado.

Para la estimacion del modelo APT se realiza una obtencion del beta de mercado, la variacion
de la inflacion mensual del pais, el indicador de producto interno bruto mensual, la tasa de interés

interbancaria y el tipo de cambio oficial a cierre de cada periodo frente al dolar.

Tabla 19. Resumen de resultados Peru

ACCION RENDIMIENTO | BETA DE REI\?ED;('\(/:',IA%’\S-O RENDIMIENTO
HISTORICO | MERCADO APT
SIMPLE
PPX MINING CORP 0,0% 0,505 0,54% 0,93%
CORP ACEROS AREQUIPA SA 0,6% 0,951 1,01% 0,83%
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r— RENDIMIENTO | BETA DE RE,\'/\l‘EDé'\éLED'\gO RENDIMIENTO
HISTORICO | MERCADO APT
SIMPLE
BOLSA DE VALORES DE LIMA SAA 0,3% 0,169 0,18% -0,02%
ANDINO INVESTMENT HOLDING SAA 0,3% 0,117 0,12% 0,08%
UNION ANDINA DE CEMENTOS SAA 0,7% 0,735 0,78% 0,02%
NEXA RESOURCES PERU SAA 1,6% 0,552 0,59% -0,50%
NEXA RESOURCES PERU SAA 0,5% 0,785 0,83% 0,10%
ENEL GENERACION PERU SAA 1,0% 0,367 0,39% 0,04%
VOLCAN CIA MINERA SAA 1,2% 1,610 1,71% 0,27%
PANORO MINERALS LTD 2,0% 1,725 1,83% 0,31%
NEXA RESOURCES ATACOCHA SAA 0,7% 1,750 1,86% 0,25%
SOUTHERN COPPER CORP 1,1% 0,711 0,75% 0,14%
ALICORP SAA 1,6% 0,421 0,45% 0,17%
CORP ACEROS AREQUIPA SA 0,6% 1,335 1,42% 0,17%
CASA GRANDE SAA 0,5% 1,210 1,28% 0,33%
BANCO BBVA PERU SA 1,2% 0,725 0,77% 0,19%
Lézg(NU 25 CJ:ERVECERIAS PERUANAS 2.0% 0,131 0.14% 0.04%
GRANA Y MONTERO SAA 0,8% 0,907 0,96% 0,16%
FERREYCORP SAA 1,0% 0,672 0,71% 0,22%
INRETAIL PERU CORP 0,7% 0,173 0,18% 0,06%
INTERCORP FINANCIAL SERVICES INC 1,4% 0,750 0,80% 0,21%
SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE SAA 1,1% 1,084 1,15% 0,39%
ENGIE ENERGIA PERU SA 0,5% 0,333 0,35% 0,18%
EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU SAA 0,7% 1,339 1,42% 0,09%
INVERSIONES CENTENARIO 0,7% 0,058 0,06% 0,13%
TREVALI MINING CORP -0,3% 0,947 1,00% 0,02%
CEMENTOS PACASMAYO SAA 1,2% 0,577 0,61% 0,12%
RIMAC SEGUROS Y REASEGUROS 0,9% 0,309 0,33% 0,20%
MINSUR SA 0,7% 1,200 1,27% 0,42%
LUZ DEL SUR SAA 1,2% 0,330 0,35% 0,18%
BANCO DE CREDITO DEL PERU 1,5% 0,491 0,52% 0,15%
CREDICORP LTD 1,5% 0,688 0,73% 0,09%
ENEL DISTRIBUCION PERU SAA 1,1% 0,388 0,41% 0,09%
lBJE::C')(I\lIJ 55 CJZERVECERIAS PERUANAS 7% 0,269 0.20% 0.02%
REFINERIA LA PAMPILLA SAA RELAPASA 0,3% 1,631 1,73% 0,15%
AUSTRAL GROUP SAA 0,0% 0,773 0,82% 0,08%
SOCIEDAD MINERA EL BROCAL SAA 0,0% 1,140 1,21% 0,20%
CANDENTE COPPER CORP 2,9% 2,589 2,75% 0,87%
CIA DE MINAS BUENAVENTURA SAA 0,6% 0,997 1,06% 0,22%

Fuente: Elaboracion propia

Basados en estos resultados, es importante resaltar a Candente como la accion mas sensible a

cambios en el mercado, manejando un beta de 2,58 y una desviacion estandar de 0,34, mientras

que Inversiones Centenario es la accion menos sensible al mercado con un beta de 0,05 y una

desviacion estandar mensual de 0,05. La sensibilidad de las estimaciones de cada modelo se ilustra

a continuacion.
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lustracion 25.Gréafico de sensibilidad estimacidn para Per(. Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior se evidencia un modelo APT menos volatil que el de mercado simple, sin
embargo, ambos modelos ilustran comportamientos menos efectivos para rendimientos extremos.

A continuacién, se evidencian las desviaciones de cada modelo.

Tabla 20.Desviacion de la estimacion para el mercado peruano.

Desviacion L
Mercado Simple Desviacion APT

Fuente: Elaboracion propia

Con los resultados anteriores, se infiere que el modelo mejor ajustado segun el enfoque de esta

investigacion, es el modelo APT al tener una menor desviacion que el modelo de mercado simple.

9.2.7. Anélisis MILA

Luego de realizar el analisis para cada uno de los paises, se procede a identificar dichos valores
en relacion con el indice MILA, esta recopilacion abarco6 como periodo inicial, enero de 2009

finalizando en agosto de 2019. A continuacion, se ilustran los precios de sus acciones.
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== INDEX MILA
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lustracion 26. Gréafico de precios de las acciones del indice MILA. Fuente: Elaboracidn propia.

A su vez, se ilustra el comportamiento de los rendimientos de estas acciones:
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lHustracion 27. Gréafico de rentabilidad de las acciones del indice MILA. Fuente: Elaboracion propia.

Con los rendimientos mensuales encontrados de cada accidn, se realiza el modelo de linea

caracteristica para determinar el beta de mercado de cada accién, respecto al indice en el periodo

evaluado, asi como también la informacion particular de cada variable respecto a su sensibilidad

de las variables APT en cada regién. Los resultados de las estimaciones son:

Tabla 21. Resumen de resultados MILA.

BETA DE | RENDIMIENT
ACCION gi’\:sD':"\(;Igg(-; MERCAD | O MERCADO REN()DLI\;I)!I_ENT
©) SIMPLE
ENGIE ENERGIA CHILE SA 0,4% 0,393 0,19% 0,59%
SACI FALABELLA 0,8% 0,645 0,30% 0,67%
ENEL CHILE SA -0,2% 0,117 0,06% 0,61%
ECOPETROL SA 0,6% 0,772 0,36% 0,65%
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BETA DE

RENDIMIENT

. RENDIMIENT RENDIMIENT
ACCION MERCAD | O MERCADO

O HISTORICO 3 A O APT
GRUPO NUTRESA SA 0.6% 0,469 0.22% 0.65%
ALMACENES EXITO SA 0.7% 0,609 0.29% 0.66%
SSFL{’L\OA EFEI ::NA\QT?AONES 0,8% 0,600 0,28% 0,68%
BANCO DE CHILE 11% 0,405 0.19% 0.57%
EMPRESAS CMPC SA 0.5% 0.623 0.29% 0,54%
IIEl\é'II;ERCONEXION ELECTRICA SA 0.9% 0517 0.24% 0.65%
COLBUN SA 0.3% 0,310 0.15% 0.57%
EMPRESAS COPEC SA 0.4% 0,708 0.33% 0.60%
EMPRESA NACIONAL DE ) ; )
TELECOMUNICACIONES S 0.1% 0,321 0,15% 0,68%
Sifg?zévs% ACCIONES Y 0,1% 0,209 0,10% 0.61%
EMBOTELLADORA ANDINA SA 0.5% 0416 0.20% 0.63%
SOUTHERN COPPER CORP 11% 1072 0.51% 0.85%
BANCO DAVIVIENDA SA 0.6% 0.334 0.16% 0.61%
CAP SA 0.6% 1341 0.63% 0,89%
ITAU CORPBANCA 0.8% 0,640 0.30% 0,60%
BANCO SANTANDER CHILE 0.9% 0,493 0.23% 0.61%
SONDA SA 0.4% 0.525 0.25% 0.71%
FERREYCORP SAA 1.0% 0,549 0.26% 0.68%
INRETAIL PERU CORP 0.7% 0,239 0.11% 0.84%
AES GENER SA 20.1% 0,403 0.19% 0,60%
IB,\IAVNECR%I%iEEEi'TO E 1.4% 0,569 0.27% 0,63%
AGUAS ANDINAS SA 0.6% 0.236 0.11% 0.58%
LATAM AIRLINES GROUP SA 0.5% 1,007 0,48% 0.81%
PARQUE ARAUCO SA 16% 0.614 0.29% 0.67%
CENCOSUD SA 0.3% 0.783 0.37% 0.68%
CREDICORP LTD 15% 0.786 0.37% 0.83%
CIA CERVECERIAS UNIDAS SA 0.8% 0,263 0.12% 0.59%
GRUPO ARGOS SA/COLOMBIA 0.7% 0.605 0.29% 0.68%
CEMENTOS ARGOS SA 0.7% 0.555 0.26% 0.69%
g%%ﬁ?éosgmwm Y MINERA 0,5% 0,801 0,38% 0.67%
BANCOLOMBIA SA 11% 0,593 0.28% 0.66%
ggRP FINANCIERA COLOMBIANA 1% 0350 0.17% 0.65%
ENEL AMERICAS SA 0.3% 0.503 0.24% 0.64%
CIA DE MINAS BUENAVENTURA 0.6% 151 054% 0.90%

SAA

Fuente: Elaboracion propia

Con la obtencion de estos resultados se procede a graficar la sensibilidad de los modelos frente

a los rendimientos histoéricos:
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lHustracion 28.Sensibilidad de estimacion para el indice MILA. Fuente: Elaboracion propia

Como se aprecia en el grafico, podemos observar las variaciones entre las estimaciones
realizadas y el valor historico, con esta informacion se procede a determinar la desviacion de cada

estimacion.

Tabla 22.Desviacion de la estimacion para el indice MILA.

Desviacion L
Mercado Simple Desviacion APT

Fuente: Elaboracion propia

Con estos resultados y segun el criterio seleccionado para determinar el mejor modelo de
retornos esperados, se puede inferir que, para el indice MILA, el modelo més apropiado es el

modelo multifactorial APT disefiado en esta investigacion.

9.2.8. Analisis Latinoamérica

Tras obtener los resultados de cada mercado, junto con la estimacion del indice MILA, procede
ahora un espacio de anélisis en donde se evaluaron todas las acciones en conjunto, a la par de los
indices estudiados y las variables macroecondmicas de las regiones. Esto, con la finalidad de
satisfacer el objetivo de la presente investigacion, el de determinar el modelo de retornos esperados

mejor adaptado a la region latinoamericana.

En este estudio se abarcaron 222 acciones de los 6 paises analizados: Brasil, Argentina,
Colombia, México, Chile, Pert; en relacion con sus cuatro indicadores macroecondmicos

particulares: variacion de inflacion mensual, variacion de produccion mensual, variacion en las
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tasas interbancarias y la variacion tipo de cambio oficial. Generando el siguiente resumen de

resultados:
Tabla 23.Resumen de resultados para Latinoamérica.
RENDIMIENTO | RENDIMIENTO
PAIS ACCION PROMEDIO MERCADO RENDL'\QENTO
HISTORICO SIMPLE
ARGENTINA | TRANSENER SA 4,44% 1,53% 1,77%
ARGENTINA | ALUAR ALUMINIO ARGENTINO SAIC 3,04% 0,80% 1,33%
ARGENTINA | BANCO BBVA ARGENTINA SA 3,82% 1,37% 1,61%
ARGENTINA | TERNIUM ARGENTINA SA 2,84% 1,05% 1,38%
ARGENTINA | PAMPA ENERGIA SA 3,84% 1,23% 1,36%
ARGENTINA | CRESUD SACIF Y A 2,68% 0,76% 1,03%
ARGENTINA 'SI'II:ANSPORTADORA DE GAS DEL SUR 4.09% 1,09% 0.90%
ARGENTINA | GRUPO FINANCIERO GALICIA SA 4,78% 1,32% 1,53%
ARGENTINA | BANCO MACRO SA 3,93% 1,22% 1,72%
ARGENTINA | SOCIEDAD COMERCIAL DEL PLATA SA 2,72% 0,96% 1,00%
ARGENTINA | CABLEVISION HOLDING SA -0,60% 0,33% 1,20%
ARGENTINA | CENTRAL PUERTO SA 4,03% 1,03% 1,37%
ARGENTINA | TELECOM ARGENTINA SA 2,97% 0,87% 1,15%
ARGENTINA | GRUPO FINANCIERO VALORES SA 9,15% 0,67% 2.97%
ARGENTINA | YPF SA 1,99% 1,01% 0,86%
ARGENTINA | GRUPO SUPERVIELLE SA 0,49% 0,53% 1,43%
ARGENTINA | MIRGOR SACIFIA 4,55% 0,74% 1,43%
ARGENTINA | EDENOR 4,29% 1,49% 1,82%
ARGENTINA | BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS SA 0,47% 0,32% 1,22%
ARGENTINA ;’EANSPORTADORA GAS DEL NORTE 5.23% 1.47% 1.48%
BRASIL | ITAU UNIBANCO HOLDING SA 1,31% 1,30% 1,28%
BRASIL | VALE SA 0,79% 1,14% 1,50%
BRASIL | BANCO BRADESCO SA 1,45% 1,39% 1,16%
BRASIL | PETROLEO BRASILEIRO SA 0,76% 1,96% 0,98%
BRASIL | B3 SA - BRASIL BOLSA BALCAO 1,88% 1,37% 1,46%
BRASIL | PETROLEO BRASILEIRO SA 0,66% 1,83% 0,81%
BRASIL | AMBEV SA 1,43% 0,29% 1,07%
BRASIL | BANCO DO BRASIL SA 1,61% 1,93% 1,32%
BRASIL | ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU SA 1,26% 1,25% 1,29%
BRASIL  |JBSSA 2,10% 0,83% 1,17%
BRASIL | LOJAS RENNER SA 2,82% 1,13% 1,41%
BRASIL | BANCO BRADESCO SA 1,47% 1,28% 1,00%
BRASIL | IRB BRASIL RESSEGUROS S/A 1,08% 0,04% 0,96%
BRASIL | BRF SA 1,07% 0,62% 0,31%
BRASIL | LOCALIZA RENT A CAR SA 2,69% 1,05% 1,43%
BRASIL | RUMO SA 1,16% 0,78% 1,34%
BRASIL | TELEFONICA BRASIL SA 0,30% 0,40% 0,84%
BRASIL | BB SEGURIDADE PARTICIPACOES SA 0,65% 0,59% 0,49%
BRASIL | SUZANO SA 0,58% 0,01% 0,94%
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PAIS

ACCION

RENDIMIENTO
PROMEDIO

RENDIMIENTO
MERCADO

RENDIMIENTO

HISTORICO SIMPLE (P
BRASIL | PETROBRAS DISTRIBUIDORA SA 0,48% 0.20% 0,76%
BRASIL ’P\'ggﬁiﬁ,i'\ggég'giRMED'CA 0,87% 0,02% 0,92%
BRASIL | MAGAZINE LUIZA SA 3.71% 1.23% 2.30%
BRASIL | RAIA DROGASIL SA 3,20% 0.52% 1.39%
BRASIL | EQUATORIAL ENERGIA SA 2,44% 0,48% 1,04%
BRASIL | CCRSA 1.18% 0,84% 0,96%
BRASIL | ULTRAPAR PARTICIPACOES SA 0,92% 0.53% 0,65%
BRASIL | S DE SAREAMENTO BASICO DO 1,85% 0,84% 1,72%
BRASIL | WEG SA 171% 0.44% 0,88%
BRASIL | BANCO SANTANDER BRASIL SA 0,93% 1,08% 1.33%
BRASIL | KROTON EDUCACIONAL SA 2,29% 1,02% 1.22%
BRASIL | AZUL SA 0,69% 0.30% 0,92%
BRASIL | CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS 0,73% 1,03% 1,01%
BRASIL | CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 1.20% 0.87% 1.66%
BRASIL | EMBRAER SA 0,96% 0.14% 1.34%
BRASIL | GERDAU SA 0,66% 1,69% 1,55%
BRASIL | HYPERA SA 1,91% 0,85% 1.32%
BRASIL | LOJAS AMERICANAS SA 177% 1.07% 1.81%
BRASIL | CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA 1.63% 1,60% 1.21%
BRASIL | NATURA COSMETICOS SA 1.33% 0.76% 1.10%
BRASIL | ENGIE BRASIL ENERGIA SA 1,05% 0.47% 0,65%
BRASIL | BANCO BTG PACTUAL SA 1,06% 0,20% 1,16%
BRASIL | BR MALLS PARTICIPACOES SA 1.47% 1,02% 1.42%
BRASIL | CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA 1.48% 1.42% 1,53%
BRASIL | TIM PARTICIPACOES SA 0,79% 0.58% 0,85%
BRASIL | KLABIN SA 0,28% -0,01% 0,71%
BRASIL | YDUQS PART 2,30% 1.15% 1.89%
BRASIL | CIA SIDERURGICA NACIONAL SA 1.20% 2.16% 1.21%
BRASIL | B2W CIA DIGITAL 2,08% 1.83% 1.30%
BRASIL | VIA VAREJO SA 3,04% 1.25% 0,64%
BRASIL | CIELO SA 0,30% 0.52% 0,60%
SRASIL g\E/S/ EE(?ESI\II L OPERADORA E AGENCIA 20 0.53% 369
BRASIL | COSAN SA 1.74% 1.10% 1.46%
BRASIL | BRASKEM SA 1.91% 0,65% 1.28%
BRASIL | FLEURY SA 1.11% 0,48% 0,64%
BRASIL KA%LBTI'EILAAF‘Q’]'OES'\"SPREEND'MENTOS 1,62% 0,74% 1,51%
BRASIL | S /RELABRACIE REALTY SA 1,40% 1,46% 1,97%
BRASIL SSQ'F;'E(;%FQ'DACD()ENS?ELJ(;-TOR'A E 0,91% 0,63% 1,39%
BRASIL | BRADESPAR SA 0,91% 1,52% 1,55%
sRasIL | IRANSMISSORA ALANCA DE ENERGIA 579 0.829% 4%
BRASIL | EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA 0,97% 0.48% 0,69%
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PAIS

ACCION

RENDIMIENTO
PROMEDIO

RENDIMIENTO
MERCADO

RENDIMIENTO

HISTORICO SIMPLE (P

srasiL | VRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES 2 21% 6% 2 03%
BRasIL | COL LINHAS AEREAS INTELIGENTES > 6% 2 219% 2 0a%
BRASIL gEIRNAAé g'ADERURG'CAS DE MINAS 1,16% 2.58% 1,45%
BRASIL ICGEUNAI'-II;ER'\S/I 'SiMPRESA DE SHOPPING 1,91% 1,02% 1.22%
BRASIL | METALURGICA GERDAU SA 0.23% 2.00% 1.82%
BRASIL | MARFRIG GLOBAL FOODS SA 1.15% 0.74% 2.22%
BRASIL | SMILES FIDELIDADE SA 0,75% 0,50% 1,05%
BRASIL Egg'fsﬂ?&v 'SAS INFRAESTRUTURAE 0,59% 0,69% 1,20%
CHILE | RIPLEY CORP SA 0,76% 1,50% 1.42%
CHILE | ENGIE ENERGIA CHILE SA 0,39% 0,80% 1.16%
CHILE | SACI FALABELLA 0,82% 1,09% 1,16%
CHILE | ENEL CHILE SA -0,16% 0.26% 0,85%
CHILE  |PLAZASA 0.17% -0.01% 0,81%
CHILE | BANCO DE CHILE 1.10% 0,79% 1.28%
CHILE | EMPRESAS CMPC SA 0,53% 1.33% 1,59%
CHILE |COLBUNSA 0,26% 0.78% 1.19%
CHILE | EMPRESAS COPEC SA 0,41% 1.36% 1,64%
CHILE | EMBOTELLADORA ANDINA SA 0,51% 0,90% 0,92%
CHILE | VINA CONCHA Y TORO SA 0,38% 0.72% 1,14%
CHILE | SALFACORP SA 0,66% 1,95% 157%
CHILE | CAPSA 0,63% 1,91% 1,69%
CHILE | ITAU CORPBANCA 0,82% 1.19% 1.25%
CHILE | BANCO SANTANDER CHILE 0,86% 0,98% 1,01%
CHILE | SONDA SA 0,39% 0,91% 1,05%
CHILE | AES GENER SA ~0.05% 0.82% 1.15%
CHILE | GRUPO SECURITY SA 0,79% 1.10% 1.21%
CHILE | BANCO DE CREDITO E INVERSIONES SA 1.38% 1,07% 1.38%
CHILE | CIA SUD AMERICANA DE VAPORES SA 20.25% 2.04% 1,69%
CHILE | AGUAS ANDINAS SA 0,64% 0,46% 1,01%
CHILE | LATAM AIRLINES GROUP SA 0,55% 1.79% 1.47%
CHILE | PARQUE ARAUCO SA 1.60% 1,07% 1.24%
CHILE | CENCOSUD SA 0,28% 1.47% 1.41%
CHILE | INVERSIONES LA CONSTRUCCION SA 0,43% 0,64% 1.07%
CHILE | CIA CERVECERIAS UNIDAS SA 0,81% 0.72% 0,48%
cHiLE | SOCIEDAD QUIMICAY MINERA DE 0,47% 1,42% 1,43%
CHILE | ENEL AMERICAS SA 0,29% 1,06% 1,06%
PERU | PPX MINING CORP -0,01% 0.57% 1.89%
PERU | CORP ACEROS AREQUIPA SA 0,60% 1,08% 0,95%
PERU | BOLSA DE VALORES DE LIMA SAA 0,26% 0.19% 0,51%
PERU | ANDINO INVESTMENT HOLDING SAA 0,35% 0.13% 0,85%
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PAIS

ACCION

RENDIMIENTO
PROMEDIO

RENDIMIENTO
MERCADO

RENDIMIENTO

HISTORICO SIMPLE (P
PERU | UNION ANDINA DE CEMENTOS SAA 0,72% 0,83% 0,75%
PERU | NEXA RESOURCES PERU SAA 157% 0,63% 0,98%
PERU | NEXA RESOURCES PERU SAA 0,48% 0,89% 0,97%
PERU | ENEL GENERACION PERU SAA 1,03% 0.42% 0,86%
PERU | VOLCAN CIA MINERA SAA 1.16% 1.83% 2.02%
PERU | PANORO MINERALS LTD 2,02% 1,96% 2.02%
PERU | NEXA RESOURCES ATACOCHA SAA 0,73% 1.98% 1.56%
PERU | SOUTHERN COPPER CORP 1,06% 0.81% 1.27%
PERU | ALICORP SAA 1.63% 0.48% 0,79%
PERU | CORP ACEROS AREQUIPA SA 0,61% 151% 1,59%
PERU | CASA GRANDE SAA 0,54% 1.37% 1.15%
PERU | BANCO BBVA PERU SA 1.24% 0,82% 1,08%
SERD gzg(NU ?5 CJ:ERVECERIAS PERUANAS 2 00% 01596 .
PERU | GRANA Y MONTERO SAA 0,80% 1,03% 0,66%
PERU | FERREYCORP SAA 1,03% 0.76% 1.20%
PERU | INRETAIL PERU CORP 0,67% 0,20% 1,01%
PERU | INTERCORP FINANCIAL SERVICES INC 1.40% 0,85% 1.17%
PERU | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE SAA 1,08% 1.23% 1.32%
PERU | ENGIE ENERGIA PERU SA 0,49% 0.38% 0.71%
PERU | EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU SAA 0,69% 1,52% 1.13%
PERU | INVERSIONES CENTENARIO 0,74% 0,07% 0,74%
PERU | TREVALI MINING CORP 20.32% 1,07% 1.30%
PERU | CEMENTOS PACASMAYO SAA 1.25% 0,65% 0,80%
PERU | RIMAC SEGUROS Y REASEGUROS 0,93% 0.35% 0,98%
PERU | MINSUR SA 0.72% 1.36% 1.79%
PERU | LUZ DEL SUR SAA 1.24% 0.37% 1,06%
PERU | BANCO DE CREDITO DEL PERU 1.49% 0,56% 1.07%
PERU | CREDICORP LTD 151% 0.78% 1,03%
PERU | ENEL DISTRIBUCION PERU SAA 1,09% 0,44% 0.77%
SERD téglcc:(% 55 CJZERVECERIAS PERUANAS 6% 0319 0.89%
PERU EEEK\'PEARS'AA LAPAMPILLA SAA 0,26% 1,85% 1,33%
PERU | AUSTRAL GROUP SAA 0,01% 0.88% 1,00%
PERU | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL SAA 0,05% 1.20% 1.31%
PERU | CANDENTE COPPER CORP 2.91% 2.94% 1,99%
PERU | CIA DE MINAS BUENAVENTURA SAA 0,64% 1.13% 1,66%
TEXICO g\I/MBERLY-CLARK DE MEXICO SAB DE 0.94% 0.63% o,
MEXICO | SRaPO AFROPORTUARIO DEL 1,79% 0,86% 1,76%
MEXICO | CEMEX SAB DE CV 0,60% 1,90% 0,88%
MEXICO SARll.SJPD(E ,?:EROPORTUARIO DEL SURESTE L7 0.89% L39%
MEXICo | GRUPO FINANCIERO BANORTE SAB DE 1% . 6%
MEXICO | COCA-COLA FEMSA SAB DE CV 0,80% 0.58% 0,40%
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PAIS

ACCION

RENDIMIENTO
PROMEDIO

RENDIMIENTO
MERCADO

RENDIMIENTO

HISTORICO SIMPLE AP
MEXICO | ARCA CONTINENTAL SAB DE CV 1.53% 0,96% 1.48%
MEXICO ([“;EI\CI:(\)/MMA LAB INTERNACIONAL SAB %% Lo 0%
MEXICO EQEAEE'EOVECONOMICO MEXICANO 1,33% 0,86% 1,10%
EXICo ﬁggig SAE;OPORTUARIO DEL CENTRO L Lo L
MEXICO | AMERICA MOVIL SAB DE CV 0,49% 0,96% 1.20%
TEXICO g\rjupo FINANCIERO INBURSA SAB DE 0.58% 0.89% 0%
MEXICO | MEXICHEM SAB DE CV 1.31% 1.30% 1.27%
MEXICO | ALSEA SAB DE CV 2.08% 1.39% 2.57%
MEXICO | INDUSTRIAS PENOLES SAB DE CV 1,05% 1.32% 1.50%
MEXICO | GRUMA SAB DE CV 3.30% 1.76% 4.06%
MEXICO | REGIONAL SAB DE CV 0.97% 0,52% 0,53%
MEXICO | WAL-MART DE MEXICO SAB DE CV 1.23% 1,06% 1.38%
MEXICO ch)LCsVA MEXICANA DE VALORES SAB e, . 6%
MEXICO | EL PUERTO DE LIVERPOOL SAB DE CV 0.98% 0.73% 2.43%
MEXICO | GENTERA SAB DE CV -0.18% 0,65% 1.38%
MEXICO :\INOF\F;QESATBRSEEURA ENERGETICA 0.72% 0,31% 0.71%
MEXICO | BECLE SAB DE CV 0.07% 20.03% 0.94%
MEXICO | GRUPO ELEKTRA SAB DE CV 2.05% 1.18% 0.57%
MEXICO | BANCO DEL BAJIO SA 0.08% 0.27% 1.07%
MEXICO | MEGACABLE HOLDINGS SAB DE CV 1.37% 0,39% 1.30%
MEXICO | ALPEK SAB DE CV 0.02% 0.41% 1.16%
MEXICO SEE'E% CCE/MENTOS DE CHIHUAHUA 1,18% 0,51% 0,81%
MEXICO | GRUPO BIMBO SAB DE CV 0,09% 1,03% 1,50%
MEXICO | GRUPO MEXICO SAB DE CV 1,80% 1,49% 1,50%
MEXICO | GRUPO TELEVISA SAB 0.13% 1,06% 1,08%
MEXICO | GRUPO CARSO SAB DE CV 1.20% 0,99% 1.44%
MEXICO | ALFA SAB DE CV 1.94% 1.71% 2.71%
MEXICO IBl\lAS’\T'ICTOUSCAIg‘;%'\E'DER MEXICO SA 0,76% 0,52% 0,68%
MEXICO | PINFRA 2.08% 0,95% 1.17%
COLOMBIA | ECOPETROL SA 0,56% 1.45% 1.35%
COLOMBIA | BANCOLOMBIA SA 1.13% 0,99% 1.48%
COLOMBIA | BANCOLOMBIA SA PREF. 1,04% 0,93% 1.36%
COLOMBIA | ALMACENES EXITO SA 0,73% 1,05% 1,69%
COLOMBIA | INTERCONEXION ELECTRICA SA ESP 0.89% 0.87% 1,05%
GRUPO DE INVERSIONES . . :
COLOMBIA | Gaen 0 DE INVERSK 0,75% 1,03% 1,00%
COLOMBIA | BANCO DAVIVIENDA SA 0,63% 0,68% 0.84%
COLOMBIA SARUPO AVAL ACCIONES Y VALORES 0.07% 0519 0.83%
COLOMBIA | CORP FINANCIERA COLOMBIANA SA 1.07% 0.71% 0.88%
COLOMBIA | GRUPO ARGOS SA/COLOMBIA 0.71% 1,01% 1.21%
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RENDIMIENTO | RENDIMIENTO
PAIS ACCION PROMEDIO MERCADO RENDLI\;I_:.ENTO
HISTORICO SIMPLE
COLOMBIA SSI;JXI(\)/IEDIEIg\L\VNTgL\ONES 0,05% 0,65% 0,80%
COLOMBIA | GRUPO NUTRESA SA 0,60% 0,84% 0,96%
COLOMBIA | CEMENTOS ARGOS SA 0,74% 0,91% 0,98%
COLOMBIA | GRUPO ENERGIA BOGOTA SA ESP 1,20% 0,83% 1,28%
COLOMBIA | CANACOL ENERGY LTD 0,27% 0,91% 0,61%
COLOMBIA | CEMEX LATAM HOLDINGS SA -0,53% 0,69% 0,76%
COLOMBIA | GRUPO ARGOS SA/COLOMBIA 0,01% 0,59% 0,85%
COLOMBIA | CEMENTOS ARGOS SA -0,12% 0,50% 0,60%
COLOMBIA | BANCO DE BOGOTA SA 0,98% 0,63% 0,94%
COLOMBIA | CELSIA SAESP 0,73% 1,10% 1,08%
COLOMBIA | PROMIGAS SA ESP 0,63% -0,10% 0,37%
COLOMBIA | AVIANCA HOLDINGS SA -0,80% 0,48% 0,41%
COLOMBIA | BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 0,47% 0,97% 1,01%
COLOMBIA | MINEROS SA 0,50% 0,74% 1,16%
COLOMBIA EI\EAFI;%E(;SgT[;\E TELECOMUNICACIONES -0,39% 0,67% 1,21%
COLOMBIA | CONSTRUCCIONES EL CONDOR SA 0,02% 0,47% 0,99%
COLOMBIA | CONSTRUCTORA CONCONCRETO SA -0,55% 0,35% 0,95%
COLOMBIA | CORP FINANCIERA COLOMBIANA SA 1,02% 0,70% 1,04%
COLOMBIA | CARTON DE COLOMBIA SA 0,51% -0,26% 1,05%
COLOMBIA | FABRICATO SA 0,04% 0,71% -0,19%
COLOMBIA | VALOREM SA 1,23% 0,52% 0,78%

Fuente: Elaboracion propia

Estos resultados a su vez generan el siguiente grafico de sensibilidad:

Sensibilidad de estimacion

10,00%

8.00%

6,00%

4,00%

2.00%

0.00%

-2.00%

RENDIMIENTO PROMEDIO HISTORICO

RENDIMIENTO MERCADO SIMPLE

RENDIMIENTO APT

llustracion 29. Sensibilidad de estimacion para Latinoamérica. Fuente: Elaboracion propia.
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Como se aprecia en la tabla y el grafico anterior, se pueden observar las grandes volatilidades
del rendimiento histdérico y como el modelo APT recoge una mayor informacion de los resultados,

esto también es comprobado por la desviacion:

Tabla 24. Desviacion de la estimacion para el mercado latinoamericano

Desviacion L,
Mercado Simple Desviacion APT
0,0052 0,0048

Fuente: Elaboracion propia

Asi, con este resultado, de la mano del proposito de nuestra investigacion, se concluye que, el
modelo mejor ajustado para la estimacion de retornos esperados en el mercado latinoamericano es

el modelo multifactorial APT.
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10. Conclusiones

Tras recoger la informacion anteriormente presentada, se puede concluir que cada uno de los
mercados debe ser analizado independientemente, en virtud de implementar modelos particulares

a cada region.

e Con el desarrollo de esta investigacion, y teniendo en cuenta el analisis de una menor
desviacion, se puede concluir que para el mercado brasilefio el modelo més adecuado
es el modelo APT. Este ultimo presenta una desviacion de 0,0044, mientras que el

modelo de mercado simple tiene una desviacion de 0,0047.

e Para el mercado argentino el modelo més ajustado por desviacion es el modelo de
mercado simple, el cual, tiene como resultado una desviacion de 0,0095, mientras que

el modelo APT genera una desviacion de 0,0180.

e El mercado colombiano se encuentra en la misma posicion que el argentino. EI modelo
que mejor se ajusta por desviacion es el modelo de mercado simple, con una desviacién

de 0,0014, mientras que el modelo APT tiene una desviacion de 0,0042.

e EIl modelo que mejor se ajusta segun su desviacion para el mercado mexicano es el
modelo de mercado simple, ya que presenta una desviacion de 0,0027, mientras que el

modelo APT disefiado tiene una desviacion de 0,0055.

e Para el mercado chileno se encontré que el modelo con menor desviacién es el modelo
APT con una desviacion de 0,018, mientras que el modelo de mercado simple arrojé

una desviacion de 0,025.
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e En el andlisis realizado en la bolsa de Peru se identifico que el mejor modelo de
prediccion de retornos esperados es el modelo APT, con una desviacion de 0,0018,

mientras que el modelo de mercado simple arrojo una desviacion de 0,0058.

Adicional a estos resultados se determind que, para la region latinoamericana en conjunto, el
mejor estimador de retornos esperados es el modelo APT, con una desviacion de 0,0048, mientras
que el modelo de mercado simple tuvo una desviacion de 0,0052. Esta informacion fue
corroborada frente al indice MILA, el cual arrojé como resultado un mayor ajuste por desviacion
en el modelo APT disefiado, con una deviacién de 0,00089, mientras que el modelo de mercado

simple tuvo una desviacion de 0,00124.

Exponiendo los principales resultados, es posible concluir que la hipotesis planteada en esta
investigacion se cumple, ya que las variables inmersas en el modelo APT, tales como: la
sensibilidad de la accion frente al mercado, la inflacion, la produccion, las tasas interbancarias y
el tipo de cambio oficial frente al dolar de cada uno de los paises, inciden en el precio de las
acciones del mercado latinoamericano y, por ende, en las rentabilidades que se esperan de dichas

acciones.
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