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RESUMEN

El presente trabajo inicia con un andlisis comparatiel desempefio de los mercados
bursétiles de Chile, Pert y Colombia, paises gquedonforman el Mercado Integrado
Latinoamericano, frente a los mercados de Estadaol, Inglaterra y Japon, con una vision
retrospectiva para el periodo 2007 - 2014. El aisaie realizara con los quince valores de
renta variable mas representativos por capitatimabursatit de los paises anteriormente
mencionados con corte al 30 de junio cada afioaka blundamental es la teoria clasica de
las carteras de inversion desarrolladas por Heragk®vitz en 1952 y William Sharpe en
1964, con los cuales se establecieron los linearagaira la valoracion de activos financieros
CAPM (Capital Asset Princing Model) utilizados plois participantes del mercado de
valores; también se emplearon los indicadores derdpefio de carteras aportados por

Sharpe, Jensen, Treynor, entre 1964 y 1967.
Palabras claves: Performance, Capitalizacion, Asam

ABSTRACT

This paper begins with a comparative analysis efprformance of the stock market of Chile, Peru
and Colombia, countries that now make up the LAatierican Integrated Market versus stock market
in the United States, Britain and Japan, with higlusfor the period 2007 - 2014. The analysis was
performed with the fifteen most representative &alwf equity market capitalization of the
aforementioned countries with the court June 3G gear. The foundation is the classical theory of
investment portfolios developed by Henry Markowatzd William Sharpe in 1952 in 1964, with
which the lineaments for asset pricing CAPM (Cdphaset princing Model) used by market
participants settled securities; performance irtdisaprovided by portfolio Sharpe, Jensen, Treynor,
between 1964 and 1967 were also used.

Keywords: Performance, Capital, Partnership

1La capitalizacion burséatil representa la valoracjaae el mercado esta haciendo de una empresadisteue el mercado
le da a una empresa esta basado en las perspelifaguro econémico de la misma incluyendo pesitaldquisiciones o
fusiones, ampliaciones de capital, conversion deod@n acciones,... por ello cualquier informacidzala o filtrada
acerca de las intenciones de la empresa con respeatcapital tiene consecuencias de manera iatagén la cotizacion
de sus accionesa capitalizacion bursétil se calcula multiplicanidocotizacién de cada accioén por el nimero total d
acciones que tiene una compafiia.
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INTRODUCCION

El Mercado Integrado Latinoamericano es la prinpeopuesta de integracion de Bolsas de
Valores en Latinoamérica. En éste proceso se uniarBolsa de Valores de Colombia, la
Bolsa de Valores de Lima y la Bolsa de Comerci&@dstiago, junto con los depdsitos de
valores Deceval, Cavali y DCV con el fin de faaititas transacciones sobre titulos listados
en cualquiera de los paises, posibilitando el atonen la amplitud y la profundidad de las

negociaciones realizadas tras la integracion.

Procesos de integracion, se han llevado a caboézgdn en otros paises como los
Escandinavdscon la formacion del NOREX en 1997, con lo cualgs@eraron nuevas
posibilidades de inversion y se evitd la fuga datedes a otros mercados; haciendo visible

el fortalecimiento del sistema financiero de lospa que conforman el NOREX.

En el afio 2000, las Bolsas de Amsterdam, BruseRerig se integraron para conformar el
Euronext N.V como la primera bolsa de valores peopa. En 2006, la Bolsa de New York
(NYSE) adquiere a Euronext N.V con el fin de fornehrprimer mercado de acciones
transatlantico. Posteriormente se conforma el ndercantegrado de capitales
centroamericano conocido como AMERCA, conformado @osta Rica, El Salvador y
Panama. Finalmente se tiene el Caribbean Exchamp@olk CXN, conformado por

Trinidad y Tobago, Barbados y Jamaica.

Los mercados desarrollos han fijado la atenciones®iLA. Firmas como Standard and
Poor's (S&P) y Horizons Exchange Traded Funds (E€Faron herramientas de
seguimiento. El indice creado por Standard and’®cse conoce como MILA S&P 40, el

cual muestra el comportamiento de las 40 accionesipales teniendo en cuenta la liquidez

2 Noruega, Suecia, Dinamarca, Finlandia e Islandia.



y capitalizacion de los mercados de los tres palse firma Horizons Exchange Traded
Funds creé un EPFque sigue el comportamiento de esas 40 accionsslimédas y
bursétiles con el fin de ofrecer nuevas opciones\wsion a los interesados en éste mercado

conjunto.

El problema de investigacion que se plantea enredtajo es: “En la medida que se integren

diferentes paises, se pueden tener desempefios ereioados de capitales con reacciones
en las rentabilidades, ya sean negativas o pasjtique al ser negativas pueden generar
pérdidas en las rentabilidades de cada uno dedosaaios, y entre ellos mismos; pero si esta
reaccion es positiva, y se evidencia el éptimo ifumamiento de esta integracion, se puede
estar expuesto al riesgo sistémico, y riesgo deaganal relacionarse con otros mercados de

capital como son los de Estados Unidos, Inglatedapon”.

En concordancia con el problema planteado, sugesifjuientes interrogantes:

1. ¢ El Mercado Integrado Latinoamericano MILA, evidia eficiencia o refleja un mejor
performance en términos de rentabilidad frentesarlercados de capital de Estados Unidos,

Inglaterra 'y Japon en el periodo 2007 -20147~.

2. ¢ Existe un grado de correlacion importante dagreénercados de capital que integran el

MILA y los mercados de Estados Unidos, Inglaterdayon?

El objetivo del presente trabajo es evaluar el migeéio y la correlacion existente entre los
mercados que componen el MILA, adelantando una@rvigtrospectiva frente al mercado
de capitales de los Estados Unidos, Inglaterr@§rdan el periodo 2007- 2014. Este objetivo
permitira analizar si efectivamente la integraai@los mercados puede ser eficiente 0 no,
frente a la relacion existe con los mercados déatap anteriormente mencionados.

3 Siglas de Exchange Traded Funds, es diecidos cotizados en Bols@roducto hibrido entre los fondos de inversién
tradicionales y las acciones, ya que poseen caistatas de ambos productos



El trabajo se desarrollara en cuatro capitulosa @sgructura se describe a continuacion: en
la primera parte se adelanta una revision teérckosl principales autores que estudian el
desempefio de los mercados de capitales y su icitamacon el binomio Riesgo-
Rentabilidad. En la segunda parte se analiza |lledn de los principales fundamentales
macroeconomicos de los mercados objeto de esthdita tercera parte del documento se
analiza el performance de los mercados de capitdlgto de estudio, lo cual permitira
establecer un ranking de desempefio. En la ultimmte & adelantard un analisis de
correlacion entre los mercados de capitales estasliacon el fin de determinar la
sensibilidad de los mismos a eventos de contasfiénsico. Finalmente se ofreceran unas

conclusiones del estudio.



Capitulo 1: MARCO DE REFERENCIA

“El estado de las expectativas a largo plazo edrecnencia firme, y, aun cuando no lo
sea, los otros factores ejercen efectos comperesatior
John Maynard Keynes

Este capitulo tiene como objetivo hacer la reviséimica de autores que han desarrollado la
teoria de portafolios y sus respectivos postuladdg;ionalmente se incluirdn estudios

recientes referentes a este tema.

1.1 MARCO TEORICO
1.1.1Teoria de selecciéon de carteras

La teoria de la seleccion de carteras y la derivadda del equilibrio en el mercado de
capitales naci6 en 1952 con un trabajo de HarryjkMaitz*. A éste trabajo no se le presté
mucha atencién hasta que el mismo autor publictO&® otra obra en la que present6 con
mayor detalle su formulacion inicial a raiz de tabajo publicado en 1958 por James Tbbin

en el que vuelve a plantear el problema de la csinigm 6ptima de una cartera de valéres

El trabajo de Markowitz es la primera formalizacidatematica de la idea de diversificacion
de inversiones, es decir, el riesgo puede redusinseambiar el rendimiento esperado de la

cartera.

4 Harry Markowitz publicé el articulo “Portfolio etion”, Journal of Finance vol VII, n° 1. P4g3.791 en marzo de
1952 a la edad de 25 afios, la comunidad acadéanbé diez afios en darse cuenta de sus implicaciolaeBnanciera
otros diez afos. 38 afios después de ésta publicacid 990 Markowitz obtuvo el Premio Nobel

5 H. Markowitz. Portfolio Selection: Efficient Divsification of Investments, John Wiley, Nueva YotR59

6J. Tobin, Liquidity Preference as Behavior TowRigk. “Review of Economic Studies”, 1958, pags - &%

7 Suérez, A. Decisiones Optimas de inversion y fineion en la empresa, 2008, capitulo 30



El modelo parte de los siguientes supuestos bas&o&l rendimiento de cualquier
portafolio, es considerado una variable aleatgéag la cual el inversionista estima una
distribucion de probabilidad para el periodo deidis. El valor esperado de la variable
aleatoria es utilizado para cuantificar la rentdbad de la inversion. b) La varianza o la
desviacion estandar son utilizadas para medirdpetsion, como medida del riesgo de la
variable aleatoria rentabilidad; ésta medicion dedadizarse en forma individual, a cada
activo y a todo el portafolfoc) La conducta racional del inversionista lo dev preferir la
composicion de un portafolio que le representedganrentabilidad, para determinado nivel

de riesgo.

Tobin en 1958 profundiza en la “teoria de la foridlacle carteras y la teoria del equilibrio
en el mercado de capitales” a proposito del estddita preferencia por la liquidez como
comportamiento frente al riesgo. El autor conclgye la teoria de la aversion al riesgo
explica la preferencia por la liquidez y la relactecreciente entre la demanda de dinero y
el tipo de interés, demostrando que a medida queag®r el tipo de interés aumenta la

demanda de activos monetarios (activos con rieggdeminuye la tenencia de efectivo.

Sharpe con el objetivo de facilitar la aplicacidagtica del modelo de Markowitz, hace una
suposicion que tendria importantes repercusiomegsiadera que la dependencia estadistica
entre los rendimientos de los diferentes tituloesona dependencia directa, sino derivada
de la relacion existente entre esos rendimientasnygrupo fundamental de indices
representativos de la evolucion de la actividachénoca: PIB, indice general de la bolsa,

indice general de precios entre otros.

8 Debido a que se utiliza el rendimiento esperadowatianza de los titulos y carteras a este madelbién se le conoce
como “modelo media-varianza”.
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1.1.2 Indicadores de performance

Los indices que resumen en un solo numero el reexiny el riesgo, se utilizan como
medidas de performance ex post. Estas medidastparcomparar el performance de las

carteras con el mercado, en funcion de la “linéangecado de valores” o SML

El disefio de estos indices ha respondido a la idackde disponer de unas medidas que
permitan juzgar ex post la bondad de la gestiénlade inversores institucionales
(Administradoras de fondos de pensiones, compa@iaeguros, fondos mutuos y fondos de
inversion). Los resultados de estos indices puddsaribir el desempefio de una cartera de
activos financieros y compararla con un indice eferencia denominado cominmente

Benchmark.

1.1.3 Inestabilidad de los mercados

El mercado bancario o financiero, generalmentenaélae en inestabilidad economica,
presenta repercusion sistémica en los mercadosapi¢ales los cuales se encuentran
intermediados, por aquellos que acuden como dem#ssly oferentes de instrumentos

bursétiles, los cuales componen las diferentesrearte inversion.

Minsky en 1974, sefial6 de manera directa a losgldg capital como la causa inmediata de
los desequilibrios financieros, y de la inestahitidie estos mercados; la cual emerge de los
periodos de auge y crecimiento, desencadenanda a$écto especulati¥los cuales estan

originados en los procesos de inversion.

La Hipétesis de Inestabilidad Financiera o (Finaniostability Hipotesis) creada por el
autor, aplicada a la economia cerrada, se carzatenpor la profundidad de la relacion que

hay entre los diferentes flujos de efectivo ydaglades econémicas que intervienen en la

% Suarez, A. Decisiones Optimas de inversion y firenén en la empresa, 2008, capitulo 30

10| os fundamentos de la teoria de inestabilidachfirema pueden ser derivados de la teoria genetcbyees.

11 Hipotesis planteada en la década de los sesamiaal se construye sobre la base de la considerdel capitalista como
un sistema intrinsecamente inestable por la vilatlque presenta el &mbito financiero en estasoscias.

11



toma de decisiones para la adquisicion de actimas€ieros, las cuales se encuentran atadas

exclusivamente a la volatilidad presentada en etad® financiero de la economia

Estas unidades las determina Minsky (1974) comeodabinacion de tres diferentes
posiciones financieras, las cuales determinanagilidad y la potencial inestabilidad del

sistema financiero.

La estimacion que se tiene sobre aquellas econamiagpresentan robustez y fragilidad
financiera, son aquellas a las cuales les prevakcebrimiento financiero, dado que la
intervencion de algunas variables se funda soliradarles poco especulativas.

Para el autor una unidad para la cual el valorgmtesesperado de sus flujos ingreso, no le
permite cubrir sus compromisos financieros, senéefomo una unidad con financiamiento
Ponzt?, ya que la fragilidad o estructura débil de alguaaonomias se debe a variables

dominantes y especulativas, causantes de crismptcas financieras.

Minsky (1974), muestra preferencia por las tegplasteadas por Keynes, en las cuales se
denota la importancia que se le debe dar a lasedifes inversiones dentro de una economia,

determinando asi cuales son las principales vasaiple intervienen dentro del sistema.

Estas inversiones pueden reflejar diferentes vianas por diversos factores, principalmente
por fluctuaciones que se evidencian en las tasegetés de los mercados financieros, razon

por la cual los rendimientos esperados se puedeafeetados. Este comportamiento del

12 ponzi Funds; Las variables que estan fuera deatate los prestatarios son las tasas de intee$iyo de cambio. Los
prestatarios siempre pueden “cubrirse frente aggeusando contratos forward o swaps sobre eldgpoambio y la tasa
interés. Sin embargo, estos contratos no llevaresyo a cero. Los contratos forwards estan expsiestlos riesgos
denominados: riesgo de crédito (incumplimient@sgb de tasa de interés (volatilidad) y riesgoptede cambio (un tipo
de cambio beneficioso que induce a incumplir etredo).

12



mercado esta respaldado y referenciado por la deaday; Trampa de Liquidez. (Keynes;
201,2023%3.

El autor adopta, la teoria general de la ocupacibrinterés y el dinero de Keyriéscomo
el nucleo principal para explicar la inestabilidathnciera de los mercados de capital, la
especulacion se asume como el principal fendmerodgufuncionamiento al sistema y

origina la crisis financiera.

Adicionalmente deduce que, cuando el sistema nauesstabilidad, este permite la
ampliacion de grandes posibilidades a inestabiidadexpectativas econdmicas. En razon
de lo anterior la hipotesis creada por Minsky ()9@laciona cada una de las caracteristicas
de las carteras vs los flujos de efectivo y lasaciones que se presentan en el balance

patrimonial de las empresas.

Minsky (1974) evidencia su postura argumentandolgweconomia abierta esté focalizada
a resolver los inconvenientes que trae consigersatde reservas internacionales, dejando
la duda si éstas contribuyen favorablemente eaostéésimiento financiero de la economia o

de su apalancamiento.

Es por esta razon que Minsky (1974) rechaza afgarplicaciones por medio de shocks
externos, centrando y argumentando toda la inastg y el analisis complementario a que
los mercados financieros presentan erosionesastiejcon esto aperturas y vulnerabilidades
financieras. Dentro de estos mercados econOmimm&amos la intervencion de diferentes

unidades econOmicas que interactian y son capacesalizar diferentes interconexiones

13 Aln cuando se proceda a un descenso progresias tasas de interés a partir de incrementosveruenen de dinero,
las expectativas sobre los rendimientos de invensiteden estar tan deprimidas que la caida dedal&interés puede no
ser suficiente como para incluir a la inversioendio asi la politica monetaria ineficaz.

14 Los especuladores pueden no hacer dafio cualedsosoburbujas en una corriente firme de espdiéempresa; pero
la situacion es seria cuando el espiritu de empsesanvierte en voragine dentro de una corriemtesgeculacion. Cuando
el desarrollo del capital de un pais se conviantsubproducto de las actividades propias de um@ass probable que
aquél se realice mal.

13



entre ellos mismos. Estas unidades denominadas Bookers, en donde la importancia es
totalmente significativa, ya que posee cierta dactiy calidad de informacion capaz de

estabilizar o desestabilizar los activos de latecas o0 portafolios financieros.

La presencia de la inestabilidad financiera sistamesta catalogada como aquella que da
origen a las crisis financieras de los mercadoe@o@os; puesto que esto es el resultado de
un conglomeradd®de acciones individuales que toman decisiones hasad criterios
propios con los que se asume obtener maximas rksdales. Los mercados de capitales son
considerados fundamentales para la actividad ptodug un potente termdémetro del
crecimiento econdémico de las naciones; razon pardhesta linea de argumentacion permite
establecer que el desarrollo de la teoria clagtdeksempefio de las carteras estan sujetos a
los planteamientos de Harry Markowitz en 1952, dementados por James Tobin en 1958,

guien estaba influenciado por los postulados Kagnes sobre la preferencia por liquidez.

Posteriormente las teorias evolucionan con lostepdorjados por Sharpe en 1964, en los
cuales su postulado haria parte del modelo CAPMit@laAsset Pricing Model); teoria que

fueron fortalecidas por Traynor y Jansen.

Sharpe (1964) propone un indicador de performaeceatteras de inversion, el cual fue
denominado rentabilidad-riesgo-variabilidad; eowal la estructura es entendida como una

medida de sensibilidad de la rentabilidad de ltecar

Treynor (1965) fundamenta y da fuerza a la teddatpada por Sharpe, en la cual propone
un ratio de rentabilidad el cual esta asociadovalitilidad de los activos que componen las

carteras y evalla el desempefio del riesgo sistéahijee esta expuesta la inversitn.

15 Modelo utilizado para la valoracion de activos fioi@ros

18 E| riesgo sistémico hace referencia al riesgo nerdificable; por tal razén, al no lograr una dsifitacion eficiente,
cualquier riesgo sistémico en el mercado que tieliyaentos de riesgo contagiara de forma importartg@rtera, generando
un desempefio menos Optimo.

14



Jensen (1967) aporta una nueva teoria el cual msrdeado Ratio de Jansen, también
conocido como el ratio de la rentabilidad diferahéBezeres &et al, 2003); puesto que su
objetivo principal es el de relacionar la rentalaiti de las carteras de inversion vs las

rentabilidades libres de riesgo y del mercado.

De otra parte el autor Fama 1970, cuando logré dearajue en el corto plazo no es posible
determinar el precio correcto de los productosnitneros, como tampoco es facil lograr
beneficiarse de esta volatilidad. Las posturasad&r han sido fuertemente contravenidas
por fuertes criticos economistas, quienes no ed&mcuerdo con la eficiencia de los
mercados propuesta por Fama, pues ha sido corgademmo una hipotesis dafina y
mentirosa que afecta los intereses de los invassam

También se menciona en la literatura que el aut@miende lo que es considerado como el
“perverso” mecanismo de endeudamiento privadon@izo por una desmesurada inflacion
de activos, tomando como mecanismos de solucid@iidencia del mercado a partir de

medidas de ajuste fiscal y devaluacion salarial.

Estas duras criticas, contrastan con las fuertiests oecondmicas que se han venido
presentando enmarcadas como dice la literatura rercamtexto de deflacion por
endeudamiento, que hunde a inversionistas queatoefi los argumentos del autor frente al

comportamiento del mercado.

Las criticas afectan también a la contribucién esieecifica de Eugene Fama, es decir, a la
nocion de “mercado eficiente”. Tal y como esta folada en sus trabajos, esa nocion podria
ser considerada una simple tautologia, o al memspncepto impreciso. (Guerrien 2010).

15



Fama (2007) afirma que su teoria de los mercadasadieros, como también todos aquellos
modelos econdmicos basados en el equilibrio partend hipdtesis “que los mercados son
eficientes”. Por lo tanto, aduce Crotty (2008),e du eficiencia se incluye en los supuestos
de los modelos, de esta manera no es dificil, gratti de esos supuestos, llegar a la

conclusién de que, efectivamente, los mercadogfcientes’.

Decir que los mercados nunca se equivocan es retmmprudente, dado a que el
comportamiento del mercado financiero y las margadais econémicas han argumentado
de manera directa su postura, demostrando quesiasdos no presentan exactitud; Un claro

ejemplo de ellos es el comportamiento de las aesion

Las continuas crisis han generado consecuencismmdo financiero actual, donde dados
los acontecimientos se pone en duda la eficiereilmsl mercados; es por tal razén que se
debe empezar a revisar el principal resultado deedaia de los mercados financieros
eficientes, quien cuenta con la capacidad de eeflgy través de sus precios, el valor

econoémico evaluado de forma racional.

Hansen (1991) presentd modelos estadisticos immpestgpara corroborar las teorias de
racionalidad sobre la valoracion de productos fifems Estos modelos han sido de gran
importancia en situaciones de desviaciones poe mietlos inversionistas. Dentro de los
andlisis contemplados por el autor se evidencistniceiones por parte de los inversionistas,
en donde hay un limite de endeudamiento para laisidgpn de nuevos activos financieros
sacando provecho de los precios circulantes en escado, ya que estos presentan

desviaciones y diferencias con los precios reales.

17 Un mercado de valores es eficiente cuando |pigminamica del mercado provoca que rapidamenexgsadéibren
los rendimientos y los riesgos de los diferenteos o carteras

16



La literatura evidencia que Hansen evalud los ingsaen los cambios de decisidn por parte
de los inversionistas, los cuales presentan incidedirecta en el movimiento de los

mercados, y son los que reflejan en las inestaloiéd de los mercados financieros.

Aparte de los modelos creados y analizados pontel,aambién se puede aducir que este
presentd un enfoque a todo lo relacionado con iempeicto de la psicologia sobre los precios
de los diferentes activos financieros, en dondenaencia a preferencias por parte de los
inversionistas lleva a los diferentes estadosckriidumbre y cambios en el comportamiento

del mercado.

Shiller (2000), adquiere una postura que contrevia posicion de Fama, argumentando
gue efectivamente los mercados se equivocan ea@ggroporciones. El autor partio de
las conclusiones de Fama, para analizar el dekamel los precios de los productos
financieros en el largo plazo, concluyendo quepl@zios en este tiempo son mucho mas
facil de predecir que en el corto plazo, lo quesgeteneficios que contravienen los cambios

en el precio del mercado.

Otro aspecto abordado por Shiller tiene que vereddndice de dividendos pagado por la
empresa que emite el activo de la cartera finaacedrcual esta determinado por la jugada
de los inversionistas, es decir; cuando el indigeemta refleja que los inversionistas
solicitan mayor rentabilidad, creando asi unaciéfadirectamente proporcional entre ambas

variables.

Dada la efectividad de su analisis, el sistema letensivo este modelo a los demas
productos financieros circulantes en el mercades tzomo los bonos y otros tipos de deuda,

con el unico fin de conocer el impacto que estoege en el mercado de valores.
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1.2 ESTADO DEL ARTE

En la investigacion titulada “Mercado Integradoihaamericano (MILA): Andlisis de
correlacion y diversificacion de los portafoliosatziones de los tres paises miembros en el
periodo 2007-2012” Alvarez, Ramirez y Aguilar,(2DaBalizaron los factores en comun de
los mercados accionarios de los paises pertenesiahMercado Integrado Latinoamericano
MILA: Chile, Colombia, Peru, con el fin de explotarexistencia de una posible integracién

financiera que afecte los beneficios de diversifia para los inversionistas.

A través de los rendimientos histéricos diariodatel5 acciones mas negociadas en cada
uno de ellos, en el periodo de enero de 2009 a umi2012, sobre los cuales se realizaron
dos evaluaciones: primero, se obtiene el portafghiomo de cada pais y otro del mercado
en conjunto, y segundo mediante el analisis de oaemtes principales de cada pais, en
donde se determinan el numero de factores de regsgpartidos y la incidencia de cada pais

en su variacion.

Este estudio encontré que estadisticamente cuaydategracion financiera, se disminuyen
los beneficios de diversificacion, ya que los paigee conforman el MILA presentan un
binomio de riesgo-rentabilidad pues aunque el ael MILA es menor, las rentabilidades
también lo son; Aunque se evidencia la diversifida de acuerdo con la teoria moderna de
portafolios los resultados no son tan contundectes®o se esperaba: la rentabilidad
individual y el riesgo esperado de una cartera Mihlofson significativamente mayores; esto
demuestra que estos paises tienen cierto gradotelgracion financiera pero no total o
perfecta, lo cual comprobaron con el analisisodddctores en comun y lo contrastaron con

la prueba de hipdtesis de los betas.

En el trabajo “Perfomance del Mercado Integradanicaimericano (MILA). Asociado a la
dinamica de los mercados Brasileros y Mexicanosa Bwidencia Empirica”, Vernazza
(2013) analizé el desempefio de los mercados quéoromem el Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA), frente a la dindmica de fosrcados mexicanos y brasileros. Para

18



lograr este proposito uso la teoria clasica dedatgras de inversion desarrollada por Henry

Markowitz y William Sharpe.

Adicionalmente empled los indicadores de desempkfioarteras aportados por Sharpe,
Treynor y Jensen. Concluy6 que desde la Optiessties indicadores, el MILA presentd un

mejor desempefio frente a la dindmica expuesteopanércados mexicanos y brasileros en
el periodo estudiado. El caso contrario fue evideltcen los resultados arrojados por indice

de Jensen.

Los mercados colombianos y peruanos exhiben unl nmagor de volatilidad que los
mercados mexicanos y brasileros. El valor del comfte Beta [{) para los primeros
evidencia un valor superior a uno, mientras que [z segundos es inferior. Se afirma que
no necesariamente los mercados mas amplios prasaatgr volatilidad, con un alto grado
de profundidad y un mayor volumen de transacciom&s. lo tanto, los mercados
colombianos y peruanos son estructuras de menalaggimension y operacion en el marco
latinoamericano, y presentan un mayor grado detilidéd y exposicion al riesgo de

mercado.

Los resultados arrojados por los indicadores depgha Treynor en el periodo de estudio,
revelan que los mercados MILA demuestran un megsechpeiio que el exhibido por los
mercados mexicanos y brasileros. Con respecto sefstados del indice de Jensen se
aprecia que, durante el periodo estudiando, logades MILA tuvieron un desempefio

inferior frente a los mercados brasileros y mexasan

En un ranking de desempefio por paises, los indic&harpe y Treynor demuestran que los
mercados colombianos presentan el mejor desempefordgion en el periodo de estudio.
Le sigue el desempefio de los mercados peruaneg &l de los mercados chilenos. Por su
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parte, los mercados mexicanos demostraron un nigeempefio que los mercados

brasileros.

No necesariamente los mercados con mayor amplitathyor profundidad demuestran
mayores niveles de rentabilidad. Sin embargo, asiyte confirmar que los mercados méas
rentables son aquellos que se exponen a un maagbdei riesgo y volatilidad. Esta evidencia

se corrobora en la dindmica de los mercados colmbiy peruanos.

En el trabajo titulado “El MILA y su impacto ensgctor financiero”. Ramirez (2013) plante6
gue la integracion de mercados bursatiles latinoaams engloba procesos de creciente
internacionalizaciéon del capital financiero y counial, nuevas relaciones politicas
internacionales y el surgimiento de nuevos merchdosatiles productivos, que llevan a una

expansion y uso intensivo de la tecnologia singutentes.

Concluy6 que la integracion entre estos tres paisede vital importancia ya que se han
destacado a nivel internacional por su desempef@mtiia crisis financiera, ademas de tener
un amplio potencial de crecimiento economico aésade politicas macroecondémicas
importantes, pues se ha evidenciado tanto la sarmkad en materia de crecimiento de Peru

como el alto grado de desarrollo de la economiartdui

La investigacion, mostré el impacto que ha tenidMieA, frente a los inversionistas y
empresarios colombianos como fuente de financiagi@necimiento econémico de sus
empresas, resaltando el impacto que éste ha temmddos negocios internacionales
principalmente en el sector financiero, mostrarigoreas condiciones macroeconémicas que
tenian los paises pertenecientes a la integraaidas y después de la misma, buscado con
ello dar respuesta a la hipotesis planteada antegitte y finalmente mostrar una conclusion,
gue resuma en impacto positivo o negativo de &gnaicion de los mercados, y los beneficios

obtenidos por parte de los inversionistas y empiesaolombianos.
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Los paises han logrado apoyar el proceso de imiégrade sus economias, convirtiendo a
estas plazas en sectores competitivos y mas atradiacia los inversionistas, lo que atrae
por lo tanto una mayor inversion extranjera, y a/em un punto de partida hacia nuevas
integraciones economicas que podrian llevar a uagomconsolidacion de estos paises,
como asi lo expone Schmiedel y Schonenberger cuiideéinen que los procesos de
integracion entre los paises se "refiere no sélosaaspectos estructurales, tales como
fusiones y adquisiciones, sino también de subc@mitn, alianzas, y reestructuraciones
dentro del sistema financiero, (Heiko SchmiedelAndreas Schénenberger 2005. Pag. 57),
igualmente consideran que la “importancia de lasiofhes para la integracion de los
mercados de valores no sélo facilita la integracéimo que también puede ayudar a reducir
el costo de la negociacién, compensacion y liguihataciendo uso de economias de escala
y de red externalidades ".
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Capitulo 2: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES FUNDAMENTA LES
MACROECONOMICOS

“Los precios de logaloresnegociados publicamente, reflejan toda la infoidrac
disponible en el mercado.”
Burton Gordon Malkiel

Este capitulo se compone de dos partes fundamesrted; en la primera se presenta
el analisis de la evolucion de los principalesgfoitos bursatiles para cada uno de los paises
objeto de estudio durante el periodo comprendideee2007-2014, de cara a establecer la
correlacion de los diferentes mercados econdmieosegunda parte tiene como objetivo
mostrar la evolucion de los principales fundamestainacroeconémicos tales como:
Inflacion, Tasa Representativa del Mercado (TRMjsal de desempleo, Producto Interno
Bruto (PIB) .

2.1.1 COLOMBIA

La economia colombiana ha presentado una imporeaotacion desde el afio 2007,
si bien se presentd una crisis financiera a nivehdial, el pais estaba blindado ante los
choques externos derivados de la crisis. Adiciorate en el pais se ha duplicado la
Inversién Extranjera Directa, pasando de 8.000om#$s de USD a estar por encima de
16.000 mil millones USD. Aproximadamente el 27%responde a una participacion
procedente de Estados Unidos.

De igual manera la Inversion Extranjera de Poriatfpke ha incrementado de manera
sustancial, mas de 120% para el ultimo afo, lo kadleneficiado enormemente al indice
Colcag®.

8 Tipo de inversion netamente especulativo
19 Indice mas representativo de la Bolsa de ValoreSalembia actualmente.
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La accién del Grupo Suramericana de Inversionegpg@ur: CB) es una de las acciones del
mercado de capitales colombiano que mas tienelacia al compararse con el indice

Colcap.

llustracion 1: Grupo Suramericana de InversionesgGsur: CB), indice Colcap
Colombia.
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El precio de esta accion se ha valorizado en mad% Jasando de $20.000 en 2007
a $42.000 aproximadamente para el primer semestre20d4, lo cual se explica
principalmente por el incremento de las accioneBdecolombia, Nutresa y Cementos

Argos.

En la siguiente ilustracion se muestra la reladidecta entre las acciones preferenciales de
Bancolombia (PFBCOLO: CB) y las de Suramericanidersiones (Gruposur: CB). Estas
acciones en particular han presentado un increnmeaycsignificativo. Desde 2007 el precio
ha aumentado 111% en el mercado de Estados Unicks $0% en la Bolsa de Valores de
Colombia, esto se explica principalmente por etioneento de sus operaciones en Centro
América, mas exactamente en paises como GuateBaaisalvador, Honduras, Nicaragua,

Costa Rica, y en especial Panama.
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llustracion 2: Bancolombia (PFBCOLO: CB)- Grupo &uericana de Inversiones
(GRUPOSUR: CB)
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Colombia es un gran productor de commodities, paaal petréleo, los cambios que
se den en el precio del petréleo repercutirdn @inente en el precio de las acciones
petroleras como Ecopetrol, y de igual manera erfitemzas publicas lo cual se puede

evidenciar actualmente.

llustracion 3: Brent/ Ecopetrol
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Fuente: Bloomberg (2015)
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El precio del petréleo referencia BRENT, es el quées impacta las acciones de
Ecopetrol, ya que los contratos de venta del cpatgoarte de la petrolera colombiana se
estan realizando bajo ésta referencia. Desde 281@recio del crudo ha disminuido
fuertemente, lo que impacto directamente en ladacde Ecopetrol la cual ha bajado desde
$6.600 (precio maximo alcanzado en 2007), has&08®3precio al que descendiod al finalizar
el primer semestre de 2014). Esta caida se veeimdlada por las afirmaciones de JP Morgan
y otros bancos, al manifestar que la accion sergratma inflada generaron fuerte impacto en

el precio de la accidn, la cual cayé mas de 40%.

llustracion 4: Ecopetrol (Ecopetl: CB), ExportagsrColombianas, indice Colcap.
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El efecto de la caida de la accion de Ecopetrohotglas exportaciones de Colombia,
dentro de las exportaciones del pais el 60% repi$zs exportaciones tradicionales y gran
parte de este rubro de exportaciones la represkrstae petrdleo. Ecopetrol genera un gran
impacto en muchas variables macroeconémicas delgmalas finanzas publicas, dado que
el 82% de la compafiia pertenece al Gobierno den@ué representado en el Ministerio de

Hacienda y Crédito de Colombia.
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llustracion 5: Canacol Energy (CNEC: CB, CNE: CRacific Rubiales Energy (PREC:
CB, PRE: TN)
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Otras acciones que son de gran importancia en relache de capitales colombiano
son las acciones de Canacol Energy (CNEC: CB, @Ng:y Pacific Rubiales Energy Corp
(PREC: CB, PRE: CN), son acciones petroleras casencia en varios paises de
Latinoamérica y estan listadas en la Bolsa de Tor®u movimiento se puede explicar por
varios factores: el movimiento que tenga la aceiditCanada tendra una repercusion directa
en la accion en Colombia, otro factor es el movimt@eale los precios del petroleo referencia
WTI y BRENT, seguido de la exploracién para en@ntnas crudo, por lo cual es una
referencia del poder que puedan tener estas coagpsdiire las exportaciones de petroleo.
En Colombia, por un lado la exploracion y futuralexacion del suelo para obtener el crudo
se ha visto fuertemente afectada por atentadoerittas, grupos minoritarios que no
permiten la explotacién del suelo, entre otrosoies. Lo afecta la produccion de barriles
diarios de petroleo que en el pais se encuentrdgiajo de un millén de barriles diarios y
en una tendencia bajista.
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llustracion 6: Cemex Latam Holding (CLH: CB), CenenArgos (CEMARGOS: CB).
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Las acciones de Cemex (CLH:CB) y Cementos ArgosMBEGOS:CB) presentan
una correlacion con pendiente positiva, presentaa tendencia alcista; al verse
influenciadas por el sector de la construcciongcuel ha presentado un fuerte auge en
Colombia. Las construcciones en el pais han inaneade mas de 60% en los ultimos 5 afios,
el precio del metro cuadrado, especialmente en tAag®ha cuadruplicado, esto ha tenido

un impacto positivo para las compafiias productdeasemento y similares.

llustracion 7: Banco de Bogota (BOGOTA:CB), Grupee”A(AVAL:CB), Davivienda
(PFDVDA:CB)
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Para finalizar el analisis accionario en Colomisia,observa que la tendencia de
compafias del sector financiero esta alcista, dedith normalizacion de las carteras de
crédito en el pais. Las acciones de Banco de Bgg@tapo Aval tienen un comportamiento
muy similar, el Banco de Bogota pertenece al GrApal, uno de los grupos financieros
mas grandes del pais.

2.1.2 CHILE
llustracion 8: Enersis (ENERSIS:CI), Endesa (ENDEIA
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Enesis y Endesa, compaiiias chilenas relacionadasl sector de la energia estan
correlacionadas; en el periodo de 2007 a 2014 msa una tendencia lateral debido a las
fuertes sequias que se presentaron en la regidierapo de verano, adicionalmente los
choques externos derivados de los precios de losncalities en energia. Se observa un
incremento muy lento en las acciones de éste sector
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llustracion 9: Corpbanca (Corpbanc:Cl), Banco ddeGBCI:Cl), IPSA
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El sector financiero tiene mucha influencia solmeetonomia chilena y sus mercados
bursatiles, sus principales compafiias financiema<o®rpbanca, Banco de Chile y Falabella
(como compafiia de financiamiento). Estas compaiiés&ntaron un importante incremento,
el cual beneficio a la economia chilena en genezfigjado especialmente en el Producto
Interno Bruto el cual mantiene una tendencia demiento muy similar al de las compaiiias
anteriormente nombradas. Adicionalmente las cartéeacrédito en Chile tienen excelente
evolucion, tasas de interés muy bajas, pero un dezenorosidad muy bajo lo cual beneficia

los ingresos de las compainiias financieras, refigjad el precio de sus acciones.

llustracion 10:Corpbanca (Corpbanc:Cl), Banco déeGBCI:Cl), Falabella (Falab:Cl),
Banco Santander Chile (Bsan: Cl), GDP Chile.
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La compaiiia Chilena Cencosud, tiene un comportamisimilar a Exito S.A.

(compaiiia colombiana del mismo sector), se expicageneral, al comportamiento similar
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gue ha tenido Colombia y Chile con respecto a l&igw monetaria que mantiene una
inflacion con un incremento bajo y estable, lo gemera un choque directo con estas
compaifias, ya que su objeto social es vender piasiaimenticios al menor. No obstante,
la accién de Cencosud, a diferencia de la accioBxit®, se ha visto desvalorizada desde
2007 hasta 2014. Principalmente esto se ha vistpupda compafiia ha invertido gran parte
de su liquidez, adicionalmente incrementando sulaeara expandirse, por ejemplo en
Colombia hace poco mas de un afio efectud la codeplas activos de Carrefour Colombia
por 2.000 millones de Euros (US$ 2,62%) cual afect6 fuertemente su caja, pero se espera

gue sea un beneficio proporcionalmente mayor gblatazo.
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Fuente: Bloomberg (2015).

2.1.3 PERU

La economia peruana ha tenido un importante avancmateria de explotaciéon
minera. Para 2013, ésta economia se ubico en dugaoen produccion de oro en el mundo,
con un total de 150 toneladas. De igual maneral&a ps el segundo productor a nivel
mundial con un total de 4.000 toneladas al finaéste mismo afo. Es el pais que mayores
reservas tiene a nivel mundial, con un total de @D toneladas ocupando el 23% de las
reservas mundiales de este mineral.

Rio Alto es una de las principales compafias mgera Perd, su produccion se

enfoca en el oro. Es por eso que el comportamtentiencial esta directamente relacionado

20TMR 19/10/2013
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con el del precio del oro, este mineral ha sidsm®rado como un activo refugio y alcanzé

niveles de 1.900 ddlares la onza. Lo que permiti® la compafia se valorara en mas de
150%, alcanzando los $5,95 por accién. No obstdetale 2012 se evidencia una tendencia
bajista lo cual ha afectado abruptamente a la cifaphaciendo que la cotizacion de sus

acciones cayera hasta $2,10, precio aproximadalactu

llustracion 12: Rio Alto (Riom:US), Oro (XAU:US)
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La tendencia de las acciones de las compafiiascigras es alcista, ya que los
ingresos derivados a la actividad financiera sedog@ficado, lo que ha permitido incrementar
en mas de 100% el valor de las acciones, de lapaftias Intercorp Financial Services,
Credicorp, Banco BBVA Continental. Las accionesiseon afectadas por la crisis de 2008
pero han mostrado una recuperacion de mas de 26I08# sl valor de los activos de estas

companias.
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llustracion 13: Intercorp Financial Services(IfS)PEredicorp (BAP:PE), Banco
Continental(CONTIC1:PE).
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Las acciones de Minsur y Cerro Verde, compafiiasmasnque tienen su foco central
de explotacion en Perl se han visto afectadasapaitia del precio de los commodities, en
especial el oro, la plata, y el cobre. Las acciagslinsur han caido mas de 50% ubicandose
actualmente en $1,70 aproximadamente, y las accm€erro Verde se ubican en $24,35.
Esto genera un impacto directo en el GDP de Pergua que en la mayoria de economias
latinoamericanas, la produccion se basa en grae eatda produccion de materias primas y
generacion de commodities, por lo cual mientas dasnomias latinoamericanas se
encuentren ligadas fuertemente a la produccionsti®, &e encontrard una correlacion

extremadamente fuerte entre el precio de los contim®g el Producto Interno Bruto.
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llustracion 14: Minsur(Minsur: PE), Sociedad Min€rarro Verde S.AA.
(CerroVerde:PE), Cobre, GDP Pera.
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2.1.4 ESTADOS UNIDOS

Exxon Mobil (XOM:US), la compafiia creada en 1876 jmhn D. Rockefeller, con
una capitalizacion de mercado de 407,62 miles dlemas de dolares, es tal vez una de las
empresas que mas se afecta ante los choques extgimge generan con respecto al precio
del petrdleo. En este sentido, encontramos un&lecidn del precio del Exxon Mobil, el
precio de referencia WTI (West Texas Index), ydlde sectorial de S&P 500 para empresas
petroleras.

llustracion 15: Exxon Mobil (XOM:US)- Petroleo reémcia WTI- S&P 500 OIL AND GAS
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Fuente: Bloomberg (2015)
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Actualmente se observa una tendencia bajista preeio del WTI, el cual se da por
varios factores, por ejemplo la creciente productaél crudo a nivel mundial. Estados
Unidos se esté convirtiendo en un protagonista itapte, ya que la produccion de barriles
diarios alcanza los 8,800 mil barriles. Lo cual auga directamente en el precio de las
acciones de Exxon Mobil, Chevron las cuales alcamzbbs US$ 109 por accién, bajando

desde los US$130, que es un efecto directo defrfend descrito anteriormente.

La accion del banco JP Morgan (JPM:US), tiene mneetacion directa con el indice

S&P 500, como se menciond anteriormente la cris@ntiera en 2008 surgié un efecto
directo en las acciones de las compafiias bancgaigsie a sus instrumentos hipotecarios se
le atribuye gran culpa de la crisis, por lo cuadaion registré una caida maxima de 66,67%,
de igual manera la accion de Bank of America (BAE)We vio fuertemente afectada,
actualmente ha caido 69,87% desde que se desattsik financiera y no ha podido
recuperarse debido a que este es el Banco de Edfadins que ha pagado mas altas multas
derivadas de estos instrumentos financieros toxigoato a Citigroup (C:US) estan siendo
investigados por las autoridades de Estados Umdogl Mercado de Divisas. Lo cual ha
impactado los activos de estas compafiias y enajenkereconomia norteamericana que esta

conformada en una gran parte por el sector finamcie

llustracion 16: JPMorgan (JPM:US) - S&P 500 (SPX).
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Fuente: Bloombzgrg (2615).
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La compaiia Johnson & Johnson (JNJ:US) y PfizeE(®8, PFZ:LON), tienen un
gran impacto sobre el indice S&P 500 Health Canemsvimiento estéa explicado por la
creacion de nuevos productos que puedan hacersatena farmaceéutica, adicionalmente

se ven impactadas por el movimiento que se pueala@ndel Medicare y Medicaid.

llustracion 17: Johnson & Johnson (JNJ:US) — PfiR&E:US) — S&P 500 health care
index
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Fuente: Bloomberg (2015)

2.1.5 INGLATERRA.

Royal Dutch Shell (RDS:LON) compafiia petrolera ngldterra ha presentado un
incremento de 8% desde mediados de 2007, su innterse ve correlacionado con el indice
de las 100 compafias mas representativas de Imgld&@SE100 y con el petrdleo de
referencia Brent, dado que es el tipo de contratormganejan la mayoria de compaiiias en
Europa. Adicionalmente se presenta una relaciéectdi con el Producto Interno Bruto

(PIB), dado que es una de las mayores compafiddeied Unido
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llustracion 18: Royal Dutch Shell (RDS:LON), Petdlreferencia Brent.
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llustracién 19: Royal Dutch Shell (RDS:LON), GDPifeUnido.
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En la ilustracion se observa una correlacion adgrenos bancos del Reino Unido y

el indice principal de la Bolsa de Londres FTSE, 1¥ evidencia, que el efecto de las
compainiias financieras sobre los mercados de apit@inbién se vive en el Reino Unido;
también se observa que estas compafias, en edpaakys y Lloyds Banking Group, han

sido las mas afectadas de Inglaterra con una teiadapgativa, ya que han tenido pagar

multimillonarias multas ante las autoridades enalegra, la Union Europea y

Estados

Unidos, derivados del escandalo de la tasa Libaendbn InterBank Offered Rate) y

Eurolibor.
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llustracion 20 : Barclays, HSBC, Lloyds Banking,y@bBank of Scotland
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Fuente: Bloomberg (2015).

Por otro lado se evidencia el mismo choque queeserg en todas las acciones a
nivel mundial por cuenta de la crisis financierabdgrime”, que provocé una caida en mas
de 50% en las acciones de todas las compafiasael $inanciero en el Reino Unido. El
FTSE 100, en efecto, ha tenido un mejor comportatmigue las compafiias financieras, y
esto se ve explicado, en general al buen compatdamgue han tenido otras compafias que
no pertenecen al sector financiero, por ejemplmolapafia Antofagasta, ha presentado un
incremento de 30,35% en el precio de la accion eleddafio 2007, esto se explica
principalmente por el buen comportamiento que helos precios de los commodities,

especialmente cobre.

La compafia Antofagasta es tal vez una de las resysmmpanfias encargadas de la
extraccion de cobre en el mundo, por ésta razpreelo de su accion se vea tan influenciado
por el precio del cobre. En general, se presentduge de commodities, a finales de 2010
alcanz6 su punto maximo $1,600 y $450 USD respamtinte. EI fendmeno de una
tendencia bajista que se ve no solo en el predica®e, sino en el precio de varios
commodities estd afectando a compafias encargadadrder o producir materias primas
que por otro lado, también se ven influenciadaset@@DP de China, ya que este pais es el
mayor demandante de commodities del mundo.
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llustracion 21: Antofagasta(Anto:LN), COPPER
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De igual manera, la compafiia COPEC tiene una éslatirecta con el precio del WTI, si

bien ésta compafiia no es productora de barrilpetiéleo, si es distribuidora de gasolina,
por tanto cualquier movimiento en el precio del Walla tener un impacto casi instantaneo
con la accion de COPEC, que en 2008 presento6 tenmenito significativo, desde 2007 hasta
2014, la accién se ha desvalorizado mas del 260%ud refleja el efecto del fin de la bonanza

derivada de los commodities.

llustracion 22: Copec (Copec:Cl), Petroleo refantfTI (West Texas Index)

M COPEC CT Equity - Ult precio (R2) 7184.10
5280

(L1 Comdty - Ult precio (R1) 10000

7000

2008 | 2010 211 212 2013 2014 | 2015

2009 |
Fuente: Bloomberg (2015).
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2.1.5 JAPON

La economia japonesa continla incrementando sugmagde estimulos econdémicos
Q3, ya que ni su economia ni algunos indicadoresegeaondmicos han avanzado al ritmo

gue se queria, por ejemplo el Producto Interno B &DP), tal como se muestra a

continuacion:

llustracion 23: Producto Interno Bruto Japon
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Fuente: Bloomberg (2015).

Desde mediados de 2007, el producto interno bmuttapon ha caido mas de 5%, lo
cual en principio se vio explicado por la crisise@mica mundial de 2008; desde entonces,
se evidencia una recuperacion muy lenta, factooesocla excesiva deutfareflejan

desestabilidad en la evolucion de la economia eargé

La accion de Toyota, presenta una correlacion @ireon el indice Nikkei 225,
también se presenta la misma relacion con la phti®DJIPY, dado que gran porcentaje de
sus productos son exportados a diferentes partesndedo para esta compafiia es

conveniente el fendmeno de la devaluacion del yen.

21 Alcanza el 197% del PIB, muestra una clara tendegicista
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llustracion 24: Toyota (TKO), Nikkei 225.
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Fuente: Bloomberg (2015).

Los estimulos monetarios se direccionan para etader bursatil. En la siguiente

gréfica se evidencia una relacion directa de la pasnetaria con el indice Nikkey 225.

llustracion 25: Nikkey 225, Base Monetaria en Japon
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TABLA 1. MATRIZ RESUMEN

COLOMBIA

ESTADOS UNIDOS

INGLATERRA

ANALISIS ACCIONES

Grupo Suramericana de Inversiones - indice Colaalpr@bia.
Bancolombia - Grupo Suramericana de Inversiones

Brent — Ecopetrol

Ecopetrol - Exportaciones Colombianas - indice &plc

Canacol Energy - Pacific Rubiales Energy

Cemex Latam Holding - Cementos Argos

Banco de Bogota - Grupo Aval - Davivienda

Enersis - Endesa

Corpbanca - Banco de Chile - IPSA

Corpbanca - Banco de Chile - Falabella - Bancoddater Chile - GDP
Chile

Cencosud Chile - Almacenes Exito S.A.

Rio Alto - Oro

Intercorp Financial Services(IfS:PE) - CredicordABPE) - Banco
Continental

Minsur - Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. — Cob@DP Pera.

Exxon Mobil - Petroleo referencia WTI- S&P 500 OANND GAS
JPMorgan (JPM:US) - S&P 500 (SPX).

Johnson & Johnson- Pfizer — S&P 500 health carexind
Royal Dutch Shell - Petroleo referencia Brent.

Royal Dutch Shell - GDP Reino Unido.

Barclays, HSBC, Lloyds Banking, Royal Bank of Sand
Antofagasta - COPPER

Copec - Petréleo referencia WTI

Toyota (TKO) - Nikkei 225.

Nikkey 225 - Base Monetaria en Japon.
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2.2 ANALISIS DE LOS FUNDAMENTALES MACROECONOMICOS

2.2.1 COLOMBIA

La economia Colombiana ha presentado un compomémmegemplar en la region, en gran
parte gracias al buen manejo de la politica figscalonetaria lo que ha generado que la
economia crezca a latasa mas alta entre los gaisggentes. Este comportamiento positivo,
ubica el PIB en 4,2% para agosto de 2014, se d&ixiagresos generados por las regalias
de la explotacion minero-energética y a la evolugositiva del sector financiero en el pais,
el cual se ha caracterizado por su solidez. Naaabstla situacion coyuntural de 2014, los
efectos derivados de los precios de los commoditiggiran efecto en la economia en 2015.
La Inversion Extranjera Directa en el pais dismin9,6% en 2014 alcanzando US$15.032
millones, y aunque el pais ya se estd comenzangeegarar ante este choque con
instrumentos fiscales como la reforma tributari&fecto de la caida del precio del crudo en
especial sera mas notorio, ya que el gobierno dabm depende en gran medida de eso,
por lo cual tendra que ajustar el presupuesto d@d@dn y hacer cambios en materia de
finanzas publicas.

A finales de 2008, el pais presenté un enfriamieletiocrecimiento del Producto Interno
Bruto, a causa de la crisis econdmica que afeetdeimente a Estados Unidos lo que generé
una caida en las exportaciones, ya que para el moraste pais junto a Venezuela eran los
mayores compradores de las exportaciones del jpaisctando el saldo de la balanza
comercial y de esta manera el incremento del PlRi@onayor a 0,5% entre 2008 y 2009.
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llustracion 26: Producto Interno Bruto Colombia
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Fuente: Trading Economics, 2014.

La inflacion se ubicé en 3,66% para el 2014, elddathe la Republica se ha caracterizado
por ser uno de los mejores bancos centrales detlony@a que en las Ultimas décadas el
manejo de la politica monetaria ha sido totalmefi@ente, manteniendo un crecimiento
sostenido del indice de precios al consumidor &hatente en 118 puntos) en un rango
objetivo de 2% y 4%. Su comportamiento puede spliGado por el incremento de los
precios de los alimentos el cual fue de 4,69%nfladion del nucleo la cual alcanzé 3,42%
para diciembre de 2014, y en términos generalesamfecto generado por la devaluacion
de la moneda que ha impactado fuertemente en sdsscde importacion.
llustracion 27: Inflacion Colombia
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Fuente: Trading Economics, 2014.

Otro factor a destacar de Colombia es la tasa sienal@eo, la cual se ubica en 7,71%, es la
tasa mas baja en 14 afios y se explica principaépartla alta creacién de empleo formal,
las personas ocupadas alcanzaron los 21.614K eh 0dual se refleja con el crecimiento

industrial el cual ha permitido generar mas empleos

llustracion 28: Desempleo Colombia
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Fuente: Trading Economics, 2014.

2.2.2 CHILE

Actualmente la economia Chilena y las economiasol@tnericanas pasan por un momento
en el que la coyuntura a nivel mundial afecta negatente el Producto Interno Bruto. Esto

se da principalmente por el precio de los commeslilos cuales tienen una relacion directa
con el PIB, ya que el pais es productor de materiasas, principalmente en cobre. El PIB

se ubica en 0.4% en 2014 y se observa una tendmsjigta desde 2011, la formacion bruta
de capital fijo incrementd 40% desde 2008 ubicdadosCLP $6.776.567 millones, es decir

que se esta generando un dinamismo en la econdmé& no obstante el efecto causado
por la caida de las exportaciones (desde 2011yisaadel precio de las materias primas a
nivel mundial.
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llustracion 29: Producto Interno Bruto Chile.
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Fuente: Bloomberg, 2014.

La tasa de desempleo se ubica en 6,5%, explicadcigalmente por el incremento
en el nimero de personas ocupadas de 20,72% da@@ee®ta tendencia bajista se debe al
alza en la inversion extrajera directa la cualrftemtivado la creacion de empleo. Por otro
lado, el nimero de ofertas de trabajo se ubicaleh puntos, y la tasa de actividad en
59,8%.

llustracion 30: Desempleo Chile
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Fuente: Bloomberg, 2014.

La inflacién se ubica en 4,6%, superando en 1,6é6mlportamiento en el 2013 y la

tasa mas alta desde 2008, el cual se da por ehierito en los precios de los alimentos de
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8,7%, un incremento en las exportaciones, lo celaén mayor dinamismo en la economia
en general. De igual manera, los precios al pradiseg ubican en 5.20%, la inflacion del

nucleo se ubica en 5.1% , la tasa de inflacion oedrse ha ubicado en terreno mixto, para
diciembre disminuy6 0,41%, impactado directamertde gn gran parte por el sector de

transporte el cual disminuyo en 1,6%, adicionalmégicaida en el precio de los precios de
los combustibles también pudo haber generadoerstiemcia bajista.

llustracion 31: Inflacién Chile.
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Fuente: Bloomberg, 2014.

2.2.3 PERU

La economia de Peru, se ha caracterizado por pendente de la explotacion y
exportacion minera, la cual explica el comportartaetel Producto Interno Bruto (PIB) en
los ultimos afios. Actualmente el PIB se ubica &%, en el cual el sector de servicios fue
el protagonista ya que incrementd 12,9%, lo cuastra la solidez de este sector en el pais,
el sector de la construccion se encuentra en grga § aumento 5,3% en 2014, luego
encontramos la mineria, la cual es el motor deexsiaomia con un crecimiento de 15% en
los ultimos 3 afios, pero presenta tendencia negaéixplicado principalmente por la
disminucion de la demanda de las materias prima€tena, frente a una presencia de
sobreproduccion de estos en el mundo, los cualesobasionado que el precio de los

commodities tengan una baja.
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llustracion 32: PIB Perd.
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Fuente: Trading Economics, 2014.

La inflacion se ubica en 3,22%, por encima del ceslgjetivo que establecio el banco
central de Pera (entre 1% y 3%), el cual se geperda inflacion del nucleo que fue de
3,24%, el precio generalizado de los alimentosementé 4,07%, y los precios de

exportacion se mantuvieron sin fuertes cambios0dd 2

llustracion 33: Inflacidon Perd.
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Fuente: Trading Economics, 2014.
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El desempleo en el pais ha tenido una caida sigtiifa. En 2014 alcanzo 5,6%, el
namero de desempleados se ubico en 295,29K, ciérag caido en mas de 35% desde 2008,
las personas ocupadas incrementaron 18,43% panaiseio periodo con un dato de
4713,54K para diciembre de 2014. En términos géesraste indicador se ha visto
impactado fuertemente por el flujo de inversiorraera el cual ha aumentado en una tasa
superior al 90%, incentivando a la creacion de eogpformales.

llustracion 34: Desempleo Peru.
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Fuente: Trading Economics, 2014.

2.2.4 ESTADOS UNIDOS

El crecimiento del Producto Interno Bruto en Estadaidos se ha visto afectado por
la crisis financiera de 2008. En general, éste aotapiento esta explicado por la fuerte
recesion que sufrio la economia la cual gener@aita del PIB en mas de 2%. No obstante,
la recuperacion observada desde 2009, demuestfcdeia en la implementacion de los
instrumentos de politica monetaria y fiscal, yilestrumentos de estimulos a la economia
los cuales alcanzaron los USD $85.000 millones madas, en compra de bonos, que
repercutieron positivamente en los mercados firgios] aumentando la inversidn extranjera
y elevando los niveles del saldo de la balanza ooalelos cuales generaron que se
reactivara el consumo interno y la deuda lleganaas niveles de 79.8% del PIB, forjando

un dinamismo en la economia, permitiéndole craceveles cercanos al 5%.
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llustracion 35: GDP US (2007-2014).
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Fuente: Bloomberg, 2014.

De igual manera, el incremento de los precios asgmidor se encuentra en niveles
estables luego que estuviesen en deflacion pate$ine 2009, y en incrementos por encima
al 3%, muy superior a la meta establecida por EeR@ Federal de Estados Unidos (FED)
de 2%. Actualmente se encuentra en 0,8% anualigado diciembre de 2014, explicado
principalmente por el comportamiento del precio pefréleo, el cual ha impactado de
manera abrupta a este indicador, especialmente (gtingo trimestre del afio anterior, una
caida de mas de 40% en los precios del crudo leamuna fuerte disminucién en el precio
de la gasolina en el pais lo cual se ha vistojegfteen el precio de muchos productos; de

esta manera generando una caida en este indice.

llustracion 36: Inflacion US
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Fuente: Bloomberg, 2014
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El desempleo es otro de los indicadores con urdetsia bajista desde 2008, no
obstante, debido a la estacionalidad que presesta) indicador menos afectado por la
recesion econdmica que vivio el pais desde 200&ualoente se encuentra en 5.6%,
explicado principalmente por el buen comportamieqie ha presentado el empleo no
agricola, el cual alcanza los 252K, en un contextalonde las peticiones por desempleo
alcanza 352K, y las ofertas de trabajo asciend&0®5 con una tendencia alcista y la
productividad en 106,72 puntos, con una variacién@,41% desde enero de 2008. No
obstante el salario por hora ha presentado unardisin en un contexto en donde el salario

minimo por hora alcanza $7,25 USD, manteniendoconatante desde junio de 2008.

llustracion 37: Desempleo US.
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Fuente: Bloomberg 2014.

2.2.5 INGLATERRA

La economia del Reino Unido se ha caracterizadesgoconservadora y estable, no
obstante se ha visto contagiada por los choquesnesg. Para finales de 2014 alcanzo los
USD $2,522B, es decir un crecimiento anual de 2,8%% una formacion bruta de capital
fijo con un incremento superior a 25% desde 20@anaando GBP $72.850 millones para
agosto de 2014.
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llustracion 38: Producto Interno Bruto Reino Unido.

(%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Bloomberg, 2014.

Por otro lado, la tasa de desempleo ha disminugkzlel 2010. Actualmente se
encuentra en 6%, alcanzando niveles minimos ded@e Este comportamiento se debe al
incremento en el nidmero de personas ocupadas klam#nzo 29.655K, es decir un
incremento de 6% aproximadamente desde agostolde BB ofertas de empleo estan en
690K, en contraste al nUmero de desempleados kseudica en 900K. La productividad
alcanza 100 puntos, incrementando mas de 3% dé88&e Rado lo anterior, se evidencia el
buen desempefio que ha presentado este indicadbipais, con un incremento cada vez
mayor de la cobertura de ofertas de trabajo vefauslisminucion del numero de
desempleados, que alcanza una cifra histéricantiejde no obstante esta se ha mantenido

constante en los Ultimos tres trimestres del afid 20
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llustracién 39: Desempleo Reino Unido

(%)
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Fuente: Bloomberg, 2014.

La inflacién de Reino Unido esta vulnerable antedboques externos que presente
la economia del pais. Esta tasa se encuentra &t @lbanzando minimos desde 2001,
explicado principalmente por una deflacion enf&aidn de alimentos, una tasa de inflacion
mensual para diciembre de 2014 de 0%, el deflalebPIB incrementdé méas de 12% desde
2008 alcanzando 106 puntos, y la inflacién de migknerd un efecto alcista en la inflacion,
ya que se ubico en 1.3%.
llustracion 40: INFLACION UK.
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Fuente: Bloomberg, 2014
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2.2.6 JAPON

La economia japonesa actualmente se encuentracdtimede/a que las politicas
Abenomics, adoptadas por el primer ministro Shiké a finales de 2012, no han surgido
efectos positivos en la economia del pais nipgroryel contrario esta generando un efecto
negativo en casi todos los indicadores macroecara@miEsta politica incluye factores
fiscales con el fin de impulsar la competitividaggnesa. No obstante, el efecto generado es
de alcanzar una trampa de liquidez, en donde adaeaglie incrementen el paquete de
estimulos los cuales iniciaron en $10.2T de yed&D@ 85.000 millones), se refleja en las
exportaciones las cuales han crecido desde 200&iglmente alcanzan $6.189B de yenes,
mas de 80% desde 2009. Esto es bueno para unadpdeesconomia ya que este pais se
caracteriza por ser un gran exportador industriaival mundial, el problema es a nivel
interno, ya que no se esta generando dinamisme egohomia, y esto esta evidenciando un
retroceso en el Producto Interno Bruto.

llustracién 41: PIB Japdn

(%)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Fuente: Bloomberg,2014.

El choque generado por el fuerte incremento deexg®rtaciones en Japon se ve
evidenciado en el desempleo, ya que este se ubi@®d%, niveles minimos desde 1997. En
un contexto en donde el nimero de personas ocupbdaza 63.450K, las ofertas de trabajo
836K, frente al nimero de desempleados de 2.29@0#emciando una brecha mayor entre

las ofertas de trabajo y el nimero de desemplem@gesiodos anteriores.
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llustracion 42: Desempleo Japon.

— 6
53
5.5
5
4.5
4
3.5
3
~ (o] D o — o~ o et
o o o — — — — —
S S S o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Fuente: Bloomberg,2014.

A diferencia del desempleo, la inflacién ha incratado desde finales de 2009, actualmente
se ubica en 2,4%. Comportamiento explicado poepante en la inflacion mensual la cual
alcanzo 2.1% en abril de 2014, un incremento deicénde precios al consumidor en
alimentos de 2,9% para 2014, la inflacion del nudke cual se ubica en 2,7%, niveles
maximos desde 1992. La inflacion mensual se harngramn en terreno mixto, explicado por
una disminucién en la demanda interna, evidencidadwampa de liquidez por la cual

afronta el pais.

llustracion 43: CP1 JAPON Fuente: Bloomberg, 2014.
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TABLA 2. MATRIZ RESUMEN

PAIS

COLOMBIA

PERU

ESTADOS UNIDOS

INGLATERRA

JAPON

Desempleo %

7.71

Inflacion%
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Capitulo 3: PERFORMANCE DE LOS MERCADOS EN TERMINOS DE
RENTABILIDAD, RIESGO Y VOLATILIDAD

“Los movimientos de los mercados financieros gitssden predecir; por lo que se puede
decir que los mercados tienen un comportamientd, d&mi-fuerte o fuerte”.
Burton Gordon Malkiel

El objetivo de éste capitulo es presentar el asaigbre el desempefo de los mercados
burséatiles objeto de estudio. Los resultados swatede la aplicacion de la teoria del
portafolio y de los indicadores de performancest&wormente se construira el ranking de

desempefio

Markowitz (1952) plantea en forma explicita en sedeio los rasgos fundamentales de la
conducta racional del inversor, consistente endusguella composicion de la cartera que
genere maximo rendimiento para un determinado wigeiesgo, o0 que minimice el riesgo
para un rendimiento dadoudamenta el andlisis de los portafolios de indergin cuatro
factores: Desviacion estandar (volatilidad), vazarfdispersion o riesgo), correlacion y

covarianza.

Sharpe con el objetivo de facilitar la aplicacidagtica del modelo de Markowitz, hace una
suposicion que tendria importantes repercusiomgsiadera que la dependencia estadistica
entre los rendimientos de los diferentes tituloesona dependencia directa, sino derivada
de la relacion existente entre esos rendimientasnygrupo fundamental de indices
representativos de la evolucion de la actividachéouca: PIB, indice general de la bolsa,

indice general de precios entre otros.

El andlisis del desempefio de los mercados se tastem las siguientes razones

matematicas:
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3.1 POSTULADOS MATEMATICOS PARA EL TIiTULO

2.0
1. Rentabilidad media del titatoE(i) = = |,
n

Donde:
r.: Rentabilidad del titulo

n : Niumero de periodos

2. Varianze: g° = iriz —E(i)?

Donde:
2 . Rentabilidad del tituld elevada al cuadrado

E(i)* : Rentabilidad media del titulb elevada al cuadrado
3. Covarianza entre la rentabilidad del titulo ydatabilidad del mercaéo
> (E()-EG)NEM) -EM))

covi,m) =2

n

Donde:
r;: Sumatoria de las rentabilidades del titulo

n : Niumero de periodos

. _ Cov (r,ry)
)= 2l
4. Coeficiente Beta var(,)
Donde:
Cov(r,r,,): Covarianza de las rentabilidades del titulo yréagabilidades del mercado.

var.,) : Varianza de la rentabilidad del mercado en gbpe

22 E| rendimiento esperado o valor esperado es urticifie estadistica del valor medio, o promedio @& posibles
resultados, en el que los ponderadores son lasipifisiades de ocurrencia.De esta manera, tambipoeske considerar a
un portafolio como una combinacion lineal de vadeataleatorias, del cual, su rendimiento es el pdiponderado de
los rendimientos de los valores individuales quedmponen.

23 La herramienta estadistica utilizada para mediiesigo de un titulo es la desviacion tipica o ldavea. Diferentes
estudios han demostrado que las distribucionesedadncia de los titulos siguen una distribuciomad. El rendimiento
esperado y su desviacion tipica son las dos medilzssarias para describir una distribucién nodaalrobabilidad.

La varianza es la suma de los cuadrados de lasrdigpes alrededor de un rendimiento esperado,epadas por sus
probabilidades.

24 La covarianza es una medida estadistica de leidalantre dos variables aleatorias

25E| coeficiente Beta es uno de los principales patéos utilizados en el modelo de precios de actieosapital (CAPM),
se utiliza para evaluar una tasa requerida demeedio adecuada para el riesgo sistémico o inhedmtina accion.

Si una accion tiene un valor de Beta entre 0 ystg es menos volatil que el mercado de valoreeeargl. Cuando una
accion tiene un valor de Beta mayor a uno, sigaijae el valor del precio de la accion, es magilglde el mercado de
valores en general. Del mismo modo, una acciéruocaroeficiente Beta 1 se mueve en perfecta coréel@on el mercado
de valores en general.
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5. Co_eficienti Alfée:
@ =R-(BR,)

Donde:
R : Rendimiento promedio para el titulo

[, : Beta para el tituld
R, : Rendimiento promedipara el mercado

3.2 POSTULADOS MATEMATICOS PARA EL PORTAFOLIO

El objetivo principal es evaluar el desempefio deigfolio de un nimero de acciones.

1. Rentabilidad media: E(P) =w,R, +W,R, +....+W,R, => wWR

Donde:

E(P) : Rentabilidad media del portafolio.
R : Rentabilidad del activo.
W : Ponderacion del tituioen el nimero total de titulos del portafolio epetiodo jz.

n

2w =1

i=1

n: Numero de activos que componen el portafolio

BP) = W8, + W, +.c ¥ W,B, = S WA

2. Coeficiente Beta:
Donde:

B(P) : Coeficiente Beta
N: Numero de activos que componen el portafolio,

W Proporcion invertida en el activo

A - Beta del activd.

26 E| coeficiente Alfa indica el rendimiento promedjoe otorga una accién cuando el rendimiento detader es igual a
cero, es decir, que no se mueve al alza o a labagaccion que tiene un Alfa positivo proporciah&versionista una
rentabilidad superior a la que le corresponde paiesgo. Si Alfa es un valor positivo indica gaealccion registra un
rendimiento superior al de su indice de referer8ii@s negativo, la evoluciéon de sus rendimiensanenos favorable que
la del mercado. Si una accion tiene una Alfa bsignifica que ha tenido peores ganancias comparadcu Beta, 0 sea
gue las ganancias no recompensan todo el riesgel Gueersionista tiene que asumir. Si Alfa es aeoca uno, la accion
ha obtenido mejores resultados comparado con su BetAlfa es 1 la accién gan6 el monto exacto deteeria haber
ganado en comparacion con su riesgo.

27 La rentabilidad del mercado se ha estimado adrdeda evolucion evidenciada por el indice burdatcada pais.

28 Esta ponderacion se puede entender como el grapartieipacion del presupuesto total de la inversléstinado a la

inversion del titulol .
29 Indica el nivel de volatilidad al que esta expaésatcartera y los valores que la constituyen.
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3. Coeficiente Alfaa(P) = w,a, +w,a, +....+ W,a, =Y wa,

Donde:

a(P): Coeficiente Alfa.

V. Proporcion invertida en el activo
a, : Alfa del activo!.

4. Riesgo:a(P) = [W] [MW]

Dénde:

o(P): Riesgo del Portafolio

W: Matriz de participacion.

W' Matriz transpuesta de la matriz de participacion

M : Matriz de covarianzas

Una vez calculados los postulados matematicos ittss@nteriormente se obtuvieron los
resultados para cada uno de los mercados objewstdelio; los cuales se describen a

continuacion:

3.3 APORTE EMPIRICO
3.3.1 ANALISIS “COLCAP”

Principal indicador de comportamiento del mercactmamario Colombiancel cual refleja
las variaciones de los precios de las 20 princgpadeiones de la BVC (Bolsa de Valores de
Colombia). Para cumplir con el objetivo de este estudio, seaton las 15 principales
acciones de mayor capitalizacion bursatil: Ecope®oupo Aval, Bancolombia, Grupo De
Inversiones Suramericana, Banco de Bogota, Grugosiinterconexion Electrica, Celsia,
Almacenes Exito, Grupo Nutresa, Pacific Rubialesn€x, Isagen, Corficolombiana, EEB,
una vez tomados estos datos se aplico la teoripodilfolio y desempefio obteniendo los
siguientes datos:
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TABLA 3: VARIABLES COLOMBIA

Varianza
ACCIGN Rentabilidad  Varianza Covarianza Beta titulo Alfa titulo  Residuos

media titulo titulo titulo titulo
ECOPETROL S.A. 01166 0,0652 -0,0039 -0.1963 01365 0.064a
GRUPD AVAL ACCIDNES Y VALORES S.A. 01417 0,066 0.0263 1.3712 0,0029 0.0292
BANCOLOMBIA SA. 0,094 0,0372 0.0228 11620 -0,0230 0,007
GRUPD DE INVERSIONES SURAMERICANA SA. 01384 0,0593 0.0260 1,3228 00,0048 0.0249
BANCO DE BOGOTA S.A. 01443 0,0439 0,060 0.814a 0.0613 0.0368
GRUPO ARGOS S.A. 01253 0.0725 0.0270 13734 -0,0136 0.0354
INTERCONEXION ELECTRICA SA.ES.P. 0.0678 0.0585 0.0194 0.9882 -0.0324 0.0353
CELSIA 0.0104 0,0246 -0,0008 -0.0428 0,047 01,0246
ALMACENES EXITD S.A. 01325 0,025t 00116 0,5830 0.0723 0.0183
GRUPO NUTRESA S.A. 0.0836 0.0174 0.0096 0.4305 0,0340 0.0126
PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 0,0317 0.0368 0.0201 10243 -0.0720 0.0162
CEMEX LATAM HOLDINGS S.A 0.0736 0,0273 -0,0050 -0.2333 0,0933 0.0261
[SAGEN S.A.ES.P. 0.0780 0.0059 -0.0034 -0.1992 0,0982 0,004t
CORFICOLOMBIANA 01482 01067 0,036! |.8412 -0,0381 0,0402
EEB 0.0186 0.0433 0.0003 0.0143 0.0m 0.0433
COLCAP 0,09 0,0196 0,0168 0,8571 0,0000 00,0052
Fuente: Elaboracion propia, con base a los dat@&atenberg

I
2
3
4
J
b
I
8

Los resultados de la cartera de los activos reflgjee para el periodo de estudio 2007-2014,
la rentabilidad media de la inversion correspon8e3@%, de la misma manera se ve que la
cartera esta expuesta a un riesgo del 7.31%. lto@ague conforman este indice tienen
una Beta de 0.6867.

TABLA 4: PORTAFOLIO COLOMBIA

Rentabilidad media (P) Beta(P) VAR(P) RIESGO

9.37% 0.EBE7 2343 JRIV

3.3.2ANALISIS “IPSA”

Considerado como el mejor indicador de resultagbsnércado chileno de accionescual
esta disefiado para medir los resultados de las doagpanas liquidas del mercado chileno
gue estan listadas en la Bolsa de Comercio dedganti

Para cumplir con el objetivo de este estudio, s@ton las 15 principales acciones de mayor

capitalizacion bursétil, para lo cual fuerdimendral, Andina, Anatarchile, Banmedica,
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Bci, B.Santander, Calichera, Concosud, Chile, Gataro, Copec, Corbanca, Endesa,

Enersis, Falabella.

TABLA 5: VARIABLES CHILE

Alfa Varianza

ACCION Rentabilidad Varianza Covarianza E:'tla titul Residuos
media titulo  titulo titulo fulo fula titulo

ALMENDRAL 00458 00283 003 08377 00513 00146
ANDINA 0.0070 0.0583 00180 1014 00133 0.0400
ANATARCHILE 00570 0017 0040 07839  DORI 00077
BANMEDICA 006 00388 0006 0812 -00I4 00241
BCI -0.074 00387 00244 14794 -0,0629 00050
B.SANTANDER -0,0326 00348 00224 12627 -0.0248 0.0067
CALICHERA 00870  0/831  -00037 -D2083 DOBS7 (0883
CONCOSUD 00634 00845 D033 13803 0086 0.0
CHILE -0,0577 0,0243 00180 10178 -0.0514  0,0053
CONCHATORD 00435 00468 00209 10819  00S08 0022
COPEC 0.0206 0,0209 00163 08180 00263 0.0060
CORBANCA -0,0775 0,046 0,058 14077 -0.0B8S  0.0040
ENDESA 00096 00098 00048 02733 OON2 00084
ENERSIS 00249 00236 0030 07369 00295 00140
FALABELLA -0.0103 00002 - 0.0003 00182 -0.0I02 0,0002
IPSA -0.01 00177 00177 10000 0,0000 0,0000
Fuente: Elaboracion propia, con base a los dat@&atenberg

I
2
3
4
3
b
I
8
3

Los resultados de la cartera de los activos reflgjee para el periodo de estudio 2007-2014,
la rentabilidad media de la inversion correspon@e66%, de la misma manera se ve que la
cartera esta expuesta a un riesgo de 8.22%. Livesqgie conforman este indice tienen una
Beta de 0.9098.

TABLA 6: PORTAFOLIO CHILE

Rentabilidad media (P) Beta(P) VAR(P) RIESGO

0.66% 03088 G704 8.22%

3.3.3ANALISIS “IGBL”

Es el indice mas importante del mercado bursatilgse. Est4 calculado a partir de un

portafolio que incluye a las 34 acciones mas remtasivas en términos de capitalizacion y
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liquidez. Se usa como referente para establecepa@@tiones respecto a los rendimientos
alcanzados por indices sectoriales (industrialctgly financieras, agropecuario, minero),

acciones y otros activos

Por tanto, para cumplir con el objetivo de estadist se tomaron las 15 principales acciones
de mayor capitalizacién bursatil, para lo cual dmerAlicorc, Agroindustrial , Atacocha,
Cementos, Pascamayo, Arequipa, Credicorp, Edegmbakcia , Gramonc, Goldfields,

Ferreiros, Cerro Verde, Casa Grande, Continental.

TABLA 7: VARIABLES PERU

Varianza
Residuos

Beta Alfa

ACCION Rentabilidad Varianza Covarianza )
titulo titulo

media titulo  titulo titulo titulo

| ALICORC 0.244 0.2180 0.0a04 11708 | 02643 04591
2 AGROINDUSTRIAL -02036 00255 0076 04080 | -0/956 00183
ATACOCHA -0.2262 0.3315 0.0519 12067 | -02025 0.2689
CEMENTOS 0.0642 0060t -00081  -04872 | 0.0BOG  0.0585
PASCAMAYD -0.0034 00903 0,0246 04727 | 00078  0.0762
AREQUIPA -0.0723 01333 0.0401 09313 | -00539 0.0960

CREDICORP 0173 00787  0.0058 0/283 | OI86 00780
EDEGEL 00165 0.0680 0.0476 11075 | 00383 0,052
FIANANCIA 01478 0.0735 0.0078 01833 | 0M512 00720
GRAMONC 01838 01301 00329 07660 | 0/988  DI648
GOLDFIELDS 01744 03340 00372  OBGL8 | 0/914 03018
FERREIRDS -0,0008 00508 0.0394 08167 | 00171 00144
CERRO VERDE 00165 0.0680 0.0476 11075 | 00383 00152
CASA GRANDE 0.0392 03021 01533 Ja633 | 0J694 03560
CONTINENTAL 0.0771 0,0067  0.0049 0M45 | 0,0783  0.006!
IGBVL -0,02 00430 00430 1,0000 | 0,0000 0,0000
Fuente: Elaboracion propia, con base a los dat@&atenberg

Los resultados de la cartera de los activos reflgjge para el periodo de estudio 2007-2014,
la rentabilidad media de la inversion correspondes8%, de la misma manera se ve que la
cartera esta expuesta a un riesgo de 7.97%. Liesqe conforman este indice tienen una
Beta de 0.8571.
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TABLA 8: PORTAFOLIO PERU

Rentabilidad media (P) Beta(P) VAR(P) RIESGO

4B3% 0.8a7l G3.04 797%

3.3.4 ANALISIS S&P500

Por tanto, para cumplir con el objetivo de estadist se tomaron las 15 principales acciones
de mayor capitalizacion bursatil, para lo cual fmeMmm, At&T, Cat, Cvx, Cisco, Ko, Dd,

Exxonmobile, General electric, Goldman, Homedelml, Ibm, Jnj, Jpm

TABLA 9: VARIABLES ESTADOS UNIDOS

Alfa Varianza

ACCION Rentabilidad Varianza Covarianza E:tla titul Residuos
media titulo  titulo titulo itulo itulo titulo

-0.,0514 00350 00208 05600 | -0,0837 0.0236

0.0392 0,0340 0.0027 00735 | 0,0350 0.0338

00643 0287 0.0186 0429 | 00330 0278

-00330  0.0568 0.0021 00383 | -0.0384 0,067

0.0398 0,0476 0,034l 09678 | -0068 0,017
KD -0,0604 0,001 -0.0043  -01346 | -0.0531 00035
00 0.0106 01043 0.0137 03784 | -00N0Z 0,083
EXXONMOBILE -00034 00322 -0pO08 -0.0SO7 | -0.006:  O.032
GE 01353 02583 00330 03099 | O0BEY 02283
GOLOMAN 0.0658 00330 00320  DBB37 | 0.0148 00247
HOMEDEPOT -0,0554 0.1027 0,0228 06284 | -00815 00884
INTEL -0,0218 0.0312 0.0043 0174 | -0,0286  0,0307
BM -0,0652 00174 00125 -D.3444 | -00404 0003
JNJ -0,0668 0014 0.0134 03685 | -0.08B80 0.00G5
JPM 0.0728 0.0621 0,0146 04028 | 00436  0.0363
S&Pa00 0,06 00362 00362 10000 | 0,0000 0,0000
Fuente: Elaboracion propia, con base a los dat@&atenberg

OO -3 O o &~ O N —

Los resultados de la cartera de los activos reflgjee para el periodo de estudio 2007-2014,
la rentabilidad media de la inversion correspon@etd%, de la misma manera se ve que la
cartera esta expuesta a un riesgo del 8.38%. lto®ague conforman este indice tienen
una Beta de 0.3555.
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TABLA 10: PORTAFOLIO PERU

Rentabilidad media (P) Beta(P) VAR(P) RIESGO

0.44% IRHHH] 7018 8.38%

3.3.5 ANALISIS “FTSE100”

El indice principal de ésta bolsa es el FTSE 16Mpuesto por las 100 compafias de mas
alta capitalizacion que cotizan en la bolsa de kesmdrepresentado el 81% de la
capitalizacion de todo el mercado de valores, siamth de las mas importantes entre los

mercado de valores del mundo por su antigiedachgreero de sus operaciones.

TABLA 11: VARIABLES INGLATERRA

Al Varianza

ACCION Rentabilidad Varianza Covarianza t'tf Residuos
media titulo  titulo titulo fulo titulo

3i 00835 0O0@ 00097 00623 0076
ADMIRAL 0f20  D0OBE7T 00313 00422 0,050
AGGREKD 0.2666 0.,4048 0.0182 02841 03396
ANGLDAMERICAN -0,0398 0,073 0.0304 -0,0058  0.0873
AUTOFAGASTA 0.0781 01154 0.0163 00944  DID8
ARM 04233 10,3472 0.0a04 04718 03068
ASSOCIATED 0791 00787  0.0060 0/848 00782
ASTRAZENECA 00880 0036 00284 0M53 00231
BAESYSTEM 0.0233 00284  0,0236 0.0461 00194
BG GROUP 0,0925 0.07n 0.0018 0.0842 007N
BHP 0,006! 0085 00795 00826 00174
BT 0093 043 0,068 0/650 D067
BARCAYS 00747 0363 00334 -00426 081
AMERICAN
TOBALD 0,143 00146 00045 00186 00143
SKY 00787 007 00369 00142 00399
FTSE 00 -0,0B 00625 00625 0,0000 0,0000

Fuente: Elaboracion propia, con base a los dat@&atenberg

Para cumplir con el objetivo de este estudio, s@ton las 15 principales acciones de mayor

capitalizacion bursétil, para lo cual fueroBi, Admiral, Aggreko, Angloamerican,
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Autofagasta, Arm, Associated, Astrazeneca, Baesyst®g Group, Bhp, Bt, Barcays
"American Tobaco" Sky.

Los resultados de la cartera de los activos reflgjee para el periodo de estudio 2007-2014,
la rentabilidad media de la inversion correspond@%, de la misma manera se ve que la
cartera esta expuesta a un riesgo del 7.62%. lto@ague conforman este indice tienen
una Beta de 0.4736

TABLA 12: PORTAFOLIO INGLATERRA

Rentabilidad media (P) Beta(P) VAR(P) RIESGO

10,00% 04736 ag Il

3.3.6 ANALISIS “NIKEY”

Es el referente bursatil mas importante para etaur asiatico y el mas popular del mercado
japonés. El Nikkei 225 esta compuesto por 225 ediigs con mayor liquidez seleccionadas
de los 450 valores mas liquidos del Primer Merodelda Bolsa de Tokio, la cual es la

segunda bolsa de valores méas grande del mundoalgsta la negociacion en exclusiva de

las acciones y valores convertibles o que otorgieeacho de adquisicion o suscripcion.

Para cumplir con el objetivo de este estudio, s@ton las 15 principales acciones de mayor
capitalizacion bursatil, para lo cual fueron: Ajiozora, Aeon, Bank, Bridgestone, Com,
Canon,Casio,Central,Chiba, Chiyola, Chubu, Chugsahi,Kasei, Asahi.

TABLA 13: VARIABLES JAPON

Bet Al Varianza
ACCION Rentabilidad Varianza Covarianza ,EE ) ®  Residuos
titulo titulo

media titulo  titulo titulo titulo
AJIND 0,0389 0.0432 00,0432 07078 | 00374 00126
AOZORA 0,037 01694 00,0857 14037 | 0,034 00432

AEON 02116 00385  0.04835 o8 | 02083 00134
BANK -00336 00433  0D482 07833 | -0.03b3 00032
BRIDGESTONE 0.0931 01252 0080s 13200 | 00302  O0.0I63
COM 00733 0,078 0.0413 06776 | 00779  0.050!
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CANDN
CASIO
CENTRAL
CHIBA
CHIYOLA

CHUBL
CHUGAI
ASAHI KASEI
ASAHI
NIKEY
Fuente: Elaboracion propia, con bases al&ios de Bloomberg

Los resultados de la cartera de los activos reflgjee para el periodo de estudio 2007-2014,
la rentabilidad media de la inversion correspon8e)8%, de la misma manera se ve que la
cartera esta expuesta a un riesgo del 9.06%. lto@ague conforman este indice tienen
una Beta de 0.898.

TABLA 14: PORTAFOLIO JAPON

Rentabilidad media (P) VAR(P) RIESGO

82.00 43.06%

3.4 INDICADORES DE PERFORMANCE:

Los indicadores de Sharpe, Treynor y Jensen, estaltogados como unidades de medida
de desemperio, los cuales examinan los resultadas darteras y portafolios deversion

compuestas por diferentes activos financi€ros

3.4.1 Ratio de Sharpe

30 performance del Mercado integrado Latinoameri¢dibA), una evidencia empirica. Alvaro Andrés Verza.
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En 1964, Sharpe propuso el indicador de performdaagarteras de inversion denominado
rentabilidad- riesgo y variabilidad, en el cuakstructura esta definida como una medida de

sensibilidad de las rentabilidades de las carteras.

El nimeroS, expresa la prima de riesgo obtenida por cada drddaiesgo soportado por

el fondo, y constituye una medida del grado deat@béad del fondo por parte de sus socios

0 participes. Una vez calculado el valgy para un conjunto de carteras, y tambien para la

cartera de mercado por medio de un indice bursétihueden determinar las de mayor o

menor preferencia, debido a que se pueden compamael performance del mercado.

El numerador denota el diferencial de rentabilidae el portafolio ofrece respecto al
rendimiento que el inversor puede obtener mediant®&os sin riesgo, mientras que el
denominador es un indicador de la variabilidacdbdeéndimientos del portafolio (desviaciéon

tipica o varianza de cartera).

El ratio de Sharpe proporciona, por tanto, el exaesrentabilidad sobre el rendimiento sin
riesgo que el fondo ofrece por unidad de riesgmau En consecuencia, cuanto mayor sea

el ratio de Sharpe, mejor habra sido la gestiorpdehfolio en el pasado.

Por tanto, la expresion mateméatica del Ratio degees entendida bajo la siguiente formula:

- Ep _Rtlr

Oy

S

p

Donde:

S, indice de Sharpe
E,: Rendimiento del portafolio

R, : Rendimiento de la tasa libre de riesgo
o, : Desviacion estandar de los rendimientos del fudita

3.4.2 indice de Treynor

En 1965 Treynor propuso un Ratio de rentabilidaztiasio a la volatilidad de los activos

gue componen la cartera y mostro la relacion existentre rentabilidad y volatilidad.
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Treynor propone como medida ex post del performalecéa cartera el precio medio de
mercado por unidad de riesgo sistemé&ticBl precio medio de mercado o prima de riesgo

se define por la diferencia entre el rendimientalimele la carteree )y el rendimiento del

activo libre de riesgoR, . El riesgo sistemético de la cartera, viene gaatqB3(P)*o(P)°.

Por tanto, la expresion matemética del Ratio derioe es entendida bajo la siguiente

E,-R

formula: T, = —>——"
p

Donde:

T, :indice de Treynor
E,: Rendimiento del portafolio

R, : Rendimiento de la tasa libre de riesgo
B, Coeficiente de volatilidad

3.4.3 Indice de Jensen

En 1967 Jensen expuso una metodologia de perfoendmcarteras denominada ratio de
rentabilidad diferencial.

Se define como el diferencial de la rentabilidateolala por el fondo y la que podria haber
conseguido el benchmark con la misma cantidadedgoi Muestra si un gestor es mejor que
el resto de los del mercado al superar de formaisi@mte las primas de rentabilidad por
riesgo que se obtienen en dicho mercado. Por lantque incorpora el indice muestra una

buena gestion (s > 0) 0 una mala gestior(< 0).
Por tanto, la expresion matematica del Ratio dseleas entendida bajo la siguiente formula:
Jp = (Ep - Rfl)_ﬁp(EM - Rf)

Dénde:

J,: Indice de Jensen

31 El riesgo sistematico hace referencia al riesgdiversificable. Al lograr una diversificaciéri@énte, cualquier evento
sistémico en el mercado que traiga consigo elemeatdégiesgo contagiard de forma importante a k@iegro que genera
un desempefio menos 6ptimo. Asi mismo el riesgastensatico es entendido andlogamente como el ridisgosificable,
en donde su probabilidat® ocurrencia sera atenuada ante una eficient®mett diversificacion de los activos que
componen la cartera de inversion.
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E,: Rentabilidad media de la cartera
R; : Rentabilidad libre de riesgo

E,, : Rentabilidad del mercado
B,: Beta de la cartera

3.4.4 Matriz resumen

TABLA 15: INDICADORES DE PERFORMANCE

|.SHARPE . TREYNOR |. JENSEN
COLOMBIA 0.94% 3.97% 262%
PER( 0.26% 246% 2.36%

CHLE -0.25% -2.04% 0.33%
ESTADOS UNIDOS -0.20% -2.80% -3.23%
INGLATERRA 0.98% 1a.80% 1153%
JAPON 0.06% 0.63% 264%

Fuente: Elaboracién propia

3.4.5 Ranking de performance

Efectivamente se evidencia que segun los resultat@sntrados en el ranking del

performance en la matriz anterior, los resultadas ¥emos desde el punto de vista del
analisis de Sharpe, el primer mercado con desemgefinglaterra, con el 0.98%, seguido
por el mercado de Colombia, con el 0.94%, luegal Bedapén con 0.26% y 0.06%

respectivamente; con rentabilidad negativa encomtsaa Chile con una rentabilidad de -
0.23% y Estados Unidos, con una rentabilidad d&59%,

Desde el punto de vista de Treynor, tenemos quamestado de capitales que mayor
rentabilidad evidencid, fue Inglaterra y Colombtanservando el mismo orden que se

evidencio en el indice de Sharpe.

Desde la 6ptica del indicador de Jensen, se obsewwgeneidad de rentabilidades vy
evidencia nuevamente la eficiencia del mercadondtaterra con el 11.53%, seguido por
Peru con el 5,96%, Japdén con 2,64%, Colombia 2 %2%ile 0.99%; y con una rentabilidad

negativa para el mercado de Estados Unidos cé@128%.
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TABLA 16: RANKING DE PERFORMANCE

INDICE PAIS

|.SHARPE  INGLATERRA COLOMBIA PER( JARON CHILE ESTADOS LNIDOS

| TREYNOR ~ INGLAT ERRA COLOMBIA PER( JARON CHILE ESTADOS LUNIDOS
| JENSEN  INGLATERRA PER( JARON COLOMBIA CHILE ESTADOS UNIDOS
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Capitulo 4. ANALISIS DE CORRELACION

“Los mercados parecian operar en forma aleatcgi®, @so ocurre solamente porque los
mercados reaccionan a la llegada de nueva infoémaci

Robert Shiller

El objetivo de éste capitulo es presentar el dadisbre la correlacion que presentan los
mercados objeto de estudio, la base de datos comalase elaboraron los indicadores de
performance se organizd de acuerdo a la semejanzasdactividades de las empresas:
acciones financieras, acciones de holdings, acsi@mergéticas y acciones petroleras-
mineras. Finalmente se presente el andlisis coniddges bursatiles de los paises

seleccionados.

En términos generales, estas correlaciones permaitphcar como un activo financiero

puede tener una relacion con otro, no obstants esteelaciones no explican en un 100% el
impacto de una accién, ya que ademas de presentarssgo sistémico, puede presentarse
un riesgo especifico, que si bien afecta a lasoaesi del mismo sector de alguna manera,
son factores atipicos que no muestra la correlaBionotro lado, estas correlaciones reflejan
gue las compaiias de diferente sector o de difegais tienden a comportarse del mismo

modo en un contexto normal.

La correlacion y regresion son conceptos estadssfimdamentales, pues extienden la idea
de dependencia funcional, y se relacionan con nsuoh@s como variacion, distribucion,
centralizacion o dispersion. El analisis sobre elanion y regresion para variables
cuantitativas se vincula a la toma de decisioneargbiente de incertidumbre (ESTEPA,
GEA; CANADAS; CONTRERAS, 2012).
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El coeficiente de correlacion es uno de los insémitms que proporciona la estadistica para
medir el grado de dependencia entre los términosurmke serie. Esta definido por
_ Cov(R,,R,,)

po=————=t,
UP1 ! Upz

Donde

Px  Coeficiente de correlacion
Cov(Rpl Ry, ): Covarianza de dos portafolios

g ., .
A ! Desviacion estandar dg, ,

g, ., .
%2: Desviacion estandar de,,

Si el coeficiente de correlacion es igual a 1,ratlg de correlacion o asociacion es perfecto
y positivo, cuandop, =-1, la correlacion es perfecta pero negativa. Cuaedanaliza el

rendimiento esperado de un portafolio de inverségmreciso tener en cuenta la correlacion
gue existe entre los titulos a invertir. El indicadque mide la correlacion entre los titulos se

denomina coeficiente de correlacion

4.1 CORRELACION ACCIONES FINANCIERAS

El sector financiero es uno de los mas influyeetesos mercados de capitales, es por esta

razon que se le da la importancia a cada uno dexguisnientos.

La tabla 1 refleja la correlacion de las accionearitieras entre los diferentes mercados
analizados, el Banco JPMorgan, tiene una corrglacggativa o una baja correlacion con

acciones financieras de otras regiones del muradqug los inversionistas tienen en cuenta
la situacién econdémica de Estados Unidos, para Iageccion de capital en estos mercados
o lo contrario. Es decir, cuando se presenta un paeorama econdmico en Estados Unidos,

los inversionistas incrementan el flujo de liquidegcia ese pais, con recursos que son
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tomados de las inversiones de portafolio en pagsesrgentes y en general de otras

economias.

Este comportamiento también puede ser explicado asgscificamente por las politicas
monetarias que rigen en Estados Unidos, ya quiesimonte en el programa de estimulos
econémico¥conlleva a que la confianza del inversionista é@ ais incremente, generando
asi una expansion en la Inversion Extranjera defétio, pero a su vez afectando la liquidez
en otros mercado, puesto que se generara un fenddeesalida de capitales de paises
emergentes y esos capitales terminan aportandoneolule inversiones hacia los Estados

Unidos.

Tabla 17: CORRELACION ACCIONES FINANCIERAS

GRUPD

AVAL

ACCIONES

¥

VALORES ~ BANCOLOMBIA | BOGOTA BANK

SA SA SA. CREDICORP FIANANCIA | BCI  B.SANTANDER | CHILE CORBANCA GOLOMAN JPM  BARCLAYS
GRUPO AVAL
ACCIDNES Y VALORES
SA 1.000
BANCOLOMBIA S.A. 0.584
BANCO DE BOGOTA
SA 0407 1,000
CREDICORP -0.287 -0.346 1,000
FIANANCIA -0.221 -0208 0302
BCI 0.078 0023  -DM46
B.SANTANDER 0427 0187  -0.24a
BANK CHILE -0.087 - 0083 -001m - 1000
CORBANCA 0.346 0Ls 003 - 0783 1000
GOLOMAN 0122 0133 0728 - 066 0.8l 1.000
JPM -0.247 - -0382 0387 0342 036 0502 1,000

BARCLAYS 0,521 0781 -0377 0205 0208 0218 0278 1000
Fuente: Elaboracion propia de los autores.

32 El programa de estimulos econémicos de Estadadosimomenz6 a desmontarse a finales de 2013, lgener6 una
reduccion de la liquidez en délares e incentivilleersion Extranjera Directa.

3 Las acciones corresponden a los mercados de Jahide, Perti, Colombia, Inglaterra y Estados Unidos.
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4.2 CORRELACION ACCIONES DE HOLDINGS

Las compafias holdings tienen inmerso en su coamp@hto un factor coyuntural muy

grande, ya que al tener una diversificacion enmagocios, la conducta de los sectores
econdmicos impactara en el precio de la accionstieseEs por esto que entre compaiias
holdings de un mismo pais, y de diversos paisesgpten una alta correlacion, debido al

dinamismo de cada uno de los sectores que com@Este grupo de empresas.

Adicionalmente, los paises de la misma region tiema tendencia a comportarse de manera
similar en un sector especifico, lo cual podridieapun comportamiento casi idéntico entre

las acciones holdings.

Muchas acciones de los paises de Latinoaméricaciedpente de las compafiias mas
grandes, reflejan una alta influencia en los nasdocales en paises de Latam; en donde
se evidencia que el portafolio de estas accionesnsaentra vinculado al mercado de

capitales en Estados Unidos por medio del ADR (AsaarDepositary Receipt),

La implicacion principal a la que estan sometidestds compafias, es a la de mejorar su
imagen financiera, pero exponiéndose al riesddigm cambiario e inflacionario de
Estados Unidos, por lo cual el comportamiento emegd de estos mercados se veran

reflejados en el precio de estas compafiias nortezmas.

De igual manera esta tendencia se reflejard emeelgpde las acciones en los mercados
locales, generando una relacion directa entre Ersaos de Latinoameérica y los mercados

de Estados Unidos.
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TABLA18: CORRELACION ACCIONES HOLDINGS.

GRUPD GRUPOD  CORFICOL ANATARC BAE
SURA ARGOS ~ OMBIANA  GRAMONC  HILE CALICHERA i ARM SYSTEM  CENTRAL

GRUPO SURA 1,000
GRUPO ARGUOS. 0.887 1000

CORFICOLOMBINA D865 0,840 1000
BRAMONC 0/58 0200 0303

ANATARCHILE 0727 0732 0653

CALICHERA 0243 -0370  -0.290

3i 00a3 0D42 0082

ARM 043 0708 0883 - 1.000

BAE SYSTEM ks 0083 -027 - -0038 1000

CENTRAL 0)30 080 iy - 0173 0833 1000
Fuente: Elaboracion propia de los autores.

4.3 CORRELACION ACCIONES ENERGETICAS

Los coeficientes de correlacion para las acciomesgéticas son generalmente bajos, es
posible observar que las empresas pertenecen ahomsgctor pero tienen negocios
diferentes y un modo de distribucion disimil. P@ngplo, Enersis y Endesa tienen una
correlacion de 0,81, lo cual se explica por saniemo sector en Chile, adicionalmente el
incremento del consumo de energia primario y semimdademas del impacto positivo que
genera el aumento en la generacion de energiasedok compafiias por lo que podria

generarse la misma tendencia.

TABLA 19: CORRELACION ACCIONES ENERGETICAS

ISAGEN S.A.
CELSIA ISA ESP. EDEGEL ALMENDRAL  ENDESA ENERSIS

CELSIA 10000
ISA o9 1.000
ISAGEN S.A ES.P. 0,342 0.08l

EDEGEL -0.068 0.3a0

ALMENDRAL 0602 0.442 1.000

ENDESA 0216 0638 0254 1,000
ENERSIS 0438 0,766 0303 0.8
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4.4 ACCIONES PETROLERAS - MINERAS

En términos generales, las acciones petroleramngras tienen una relacion directa con el
precio de los commodities, la demanda de materiagp en China y Japdn, entre otros. En
la siguiente tabla se pueden evidenciar las caioglas entre las acciones mineras y
petroleras, se observan correlaciones de difereiges. Por ejemplo, Exxon Mobil y
Chevron tienen una alta correlacion, ya que lasdépenden del precio del petréleo WTI
(West Texas Intermediate) y producen petréleo deinm tipo. De igual manera, el impacto
gue genera el precio del crudo sobre las compagiabjén tiene un alto impacto sobre las
finanzas publicas de varias economias que tietam@pendencia del ingreso que genera la
produccién de petrdleo.

Tabla 20: Correlacidén acciones petroleras - mineras

ECOPET ALICOR ~ ATACOC  GOLDFIE | CERRO EXXONM  AUTOFA  BG
ROLSA.  PREC C HA 0S | VERDE COPEC  CVvX  OBILE  GASTA  GROUP

ECOPETROL S.A. 1.000

PREC -0138 1,000

ALICORC o 0583

ATACOCHA 0336 0437

GOLDFIELDS 0730 0285 1000

CERRD VERDE 0623 0464 0586

COPEC 0674 0,744 -0277 1.000

CVX 0060 -0.280 - -0.484 0.072 1,000

EXXONMOBILE 0445 -Dal0 - - -0618 -0208 0826 1000

AUTOFAGASTA 0023 D534 0589 040 -06az -0.848 1000

BG GROUP 0638 0078 0438 -0207 -0435 -0640 04563 1000
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4.5 CORRELACION INDICES BURSATILES

llustracion 44: S&P 500 — S&P Mila 40 Andino.

>180

F160

140

F120

»100

Dic Har

Jun Sep Jun Jun Sep. ic un c ar Jun Sep Dic
2010 | 2011 2012 | 2012 | 2014 | 2015

Fuente: Estimaciones propias, Bloomberg. (2815)

Las correlaciones de los indices bursétiles seestian en terreno mixto. Marcado por un
contexto especifico, desde 2013 se observa quaitec monetaria de Estados Unidos ha
generado una relacion inversa entre el indice S&& 40 Andino con el Standard and Poors
500, lo cual se explica sencillamente por la pesicepde los inversionistas. Es decir, cuando
los inversionistas observan una situacién econémegativa en Estados Unidos, sacan sus
capitales de dicho pais e invierten en economiasgamtes como Chile, Pert y Colombia.
Por otro lado, el comportamiento de las bolsasdatinericanas tiene un impacto surgido por

la conducta de los commodities.

COLCAP GBVL IPSA S&Pa00 FTSEI00
COLCAP 1.0000
GBVL 04159 1.0000
IPSA 03316 -0.3918

S&Pal0 0160 0E798 1.0000
FISEI00 01684 0.4183 081n 1.0000
NIKEY -0.1826 0.04a7 0.7022 06320

34 La serie se encuentra normalizada para mayor @arsidmn.
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Las politicas economicas de Estados Unidos en iesp@s politicas monetarias tienen un

alto impacto en sus indices bursatiles. Desde 2843inicié el desmonte gradual del

programa de estimulos monetarios, el cual venialisapdo la economia norteamericana.
Esto género alto ingreso de capitales al paisugala economia se mostré sélida y en un
escenario positivo, por lo que incentivo la invénsi los indices bursatiles tendieron a
mejorar sustancialmente. No obstante, el efectesties desmontes fue negativo en los
mercados de economias emergentes, ya que el irdgespitales al pais implicaria que esas
inversiones salieran de los paises emergentesrgnalende se encontraban inicialmente,
por lo cual paises como Colombia, Chile y Pertjeswwin una caida en la inversién extranjera
de Portafolio, en un contexto donde se generarinaemanda por los activos financieros
latinoamericanos y por lo tanto sus cotizaciongema afectando a los indices bursatiles,

los cuales han tenido una tendencia bajista.

llustracion 45; FTSE 100 — Nikkei 225 .

140

120

F100

Var Dic Var Di War Sep. Dic Var

Jun Jun Jun Sun Sep ic Jun Sep Dic
2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Fuente: Estimaciones propias, Eloomberg. (2015)

Por otro lado, la bolsa de Japon de ha visto foentgée beneficiada por la devaluacion que
ha presentado en el Yen a causa de las politicasohhics, las cuales se basan en una fuerte
inyeccion de liquidez a la economia para genenaandismo en la economia y provocar
mejores niveles inflacionarios. No obstante el feano que ha causado es de una alta
deflacion de la moneda local, beneficiando a Igoetadores los cuales representan una alta

proporcion en la bolsa de Tokio, y explican su cortggmiento en un alto grado.
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CONCLUSIONES

El limite inferior y superior respecto a la varaléntabilidad media se evidencian con los
indices S&P 500 y FTSE 100 respectivamente.

El portafolio con mayor beneficio financiero copeade al que esta compuesto por valores
del indice FTSE 100, el cual reporta una rentadulichedia de 10%, en éste sentido le sigue

el beneficio del portafolio para el indice COLCA® @olombia y el IPSA de Chile.

El limite inferior y superior respecto a la varmbiesgo se evidencian con los indices S&P
500 vy IGBVL. Al examinar la volatilidad de los aas que conforman los portafolios
seleccionados, no se encuentra ningun adtae superior a uno lo cual significa que los

portafolios estan conformados por activos de bsgala volatil.

Luego de la crisis de 2008, los mercados finansibem tenido una tendencia alcista, lo cual
es muestra de una positiva evolucion en la economigdial. No obstante, el

comportamiento de unos mercados no es igual al cdarpiento de otros.

Los indicadores macroeconomicos tienen un efectxidi en el mercado de capitales, por
lo cual cuando los mercados bursétiles se ven gagtas de un efecto macroeconémico,

este mismo efecto se vera replicado en los merdatineamericanos.

Muchas acciones de los paises de Latinoaméricadiesmente de las compafiias mas
grandes) se encuentran en los mercados de cagtatestados Unidos por medio del ADR
(American Depositary Receipt) Esto permite a las compafias mejorar su imagen, g8

exponen al riesgo politico, cambiario e inflacionade Estados Unidos, por lo cual el

35 Es un titulo que respalda el depdsito en un baadeamericano acciones de compafiias constituiéss fie los Estados
Unidos, esto con el fin de poder transar esta®aesipor medio de los mercados bursétiles de aelpe esta forma, el
mecanismo de ADR permite a una empresa extranjeta acciones directamente en la bolsa norteammeac
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comportamiento en general de los mercados nortézanes se veran reflejados en el precio
de esta compafia en Estados Unidos, de igual mésiréendencia se reflejara en el precio
de las acciones en los mercados locales, genetaradelacion directa entre los mercados

de Latinoamérica y los mercados de Estados Unidos.

Los aspectos macroeconomicos de Estados Unidosagemea influencia directa porque los
indicadores macroeconomicos tienen un efecto direstel mercado de capitales, cuando
los mercados burséatiles se ven contagiados desagtoghacroeconémico, este mismo efecto

se vera replicado en los mercados latinoamericanos.

La economia de Estados Unidos puede incentives m@rsionistas a invertir o desinvertir
en los mercados de capitales de Estados Unidodqgawal generaran el efecto contrario en

mercados de otras zonas, por ejemplo los latinaeamars.

La bolsa de Tokio, representada por el Nikkei 225ye muy impactada por el movimiento
del mercado norteamericano y su economia. Estadm®o$)es el mayor consumidor en el
mundo, por lo cual demanda productos que son &dwi entre otros, por Japon, y la bolsa
de Tokio esta compuesto por compafiias exportadaras mayoria, lo cual quiere decir que
si la economia norteamericana se ve afectada wagente, esto impacta en las bolsas de
este pais, y por lo tanto podria significar una eonetlemanda para Japon, afectando

negativamente su indices mas importantes comok&eN225.

Al ser Inglaterra y Estados Unidos dependientesradhte de los servicios financieros, sus
bolsas también lo son. Por lo cual la relacionstasbolsas esta directamente relacionado
con el comportamiento de las compafias financigras,su vez, estas empresas se ven

impactadas en un efecto “domind”, en donde a megigase presente un crecimiento o
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decrecimiento en algun banco norteamericano, $ieagpde la misma manera en los bancos

ingleses.

El movimiento de la bolsa de Londres, podria veepéicado de alguna manera por la bolsa
de Santiago de Chile, ya que muchas de las accistadas en la bolsa de Londres
representado por el indice FTSE 100, tienen opmrasio algun tipo de relacion minera en
Chile o con alguna compaiiia chilena dedicada a gstdo cual cualquier efecto negativo o
positivo en chile podria verse reflejado en el cortgmiento de la bolsa de Londres, y de

manera viceversa.

El analisis de cada uno de los indicadores debReence, demuestra que el MILA no es lo
suficientemente eficiente en su conjunto, frentesto de mercados de capitales analizados,
puesto que las rentabilidades arrojadas para cauldeailos paises que conforman el MILA,

no estan moviéndose en bloque y esto hace quedasmdos sean excluyentes entre si.
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