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Introduccion

La complejidad de construir portafolios de inversién de renta variable (acciones) consiste en la
busqueda de una distribucién dptima de activos que puedan dar un resultado de menor

exposicion al riesgo para un nivel de rendimiento maximo.

El primer desafio por lograr, entonces, es el referido a la seleccion de los activos que se deben
tomar en cuenta y, luego, la decision de cuéles de estos adquirir. Adicionalmente, este
procedimiento presenta una dificultad cuando se desea calcular, de manera razonable, la
rentabilidad y riesgo de los diferentes portafolios construidos.

En este contexto, el presente trabajo de investigacion busca diferenciar la conformacion de
portafolios de inversion a través de la diversificacion de activos sectoriales y geogréficos (entre
paises). Tanto en rendimiento, riesgo y rentabilidad ajustada al riesgo para, de esta forma,
contribuir a la toma de decisiones de los inversionistas alineados a sus objetivos y a su nivel de

aversion al riesgo.



Capitulo 1. Formulacién del problema

1. Planteamiento del problema

La diversificacion internacional como medio de reduccion del riesgo de un portafolio de
inversion ha sido un topico ampliamente estudiado en el mundo académico. Investigadores han
centrado especial atencion en el efecto de diversificar a través de paises, lo cual, efectivamente,
resulta en una reduccién del riesgo o mejora de la rentabilidad por unidad de riesgo en un
portafolio de renta variable. Si bien el efecto de incluir un activo adicional en un portafolio
puede generar un efecto positivo en la reduccion del riesgo, ¢qué oportunidades de
diversificacion a través de paises y sectores han existido antes, durante y después de la Crisis
Inmobiliaria Americana? Esta interrogante nos motiva a investigar las oportunidades de
diversificacion para un inversionista a través de activos de renta variable al comparar, sin
excluir, la diversificacién de tipo sectorial y la diversificacion entre paises durante el periodo
2002 -2013.

Se considera que el objetivo principal de los inversionistas se puede resumir en las siguientes
dos opciones:
e Maximizar sus retornos a un nivel de riesgo dado

e Reducir el nivel de riesgo a un nivel de retornos conocido.

La opcion de diversificacion plantea explorar e identificar sectores (industrias) y/o geografias
(paises) que representen oportunidades de inversion que brinden mayores rendimientos a un
nivel de riesgo dado. Por ello, se plantea la siguiente interrogante general: ¢qué nivel de
diversificacion (internacional y/o sectorial) dard como resultado un mejor rendimiento ajustado

por riesgo?

El planteamiento establecido permitird evidenciar si la alternativa de emplear sectores como
‘Asset Class’ lograria un mejor resultado que un Portafolio de Renta Variable conformados por

indices de paises.
2. Hipotesis de la investigacion
La investigacion analizara si se presentan las siguientes posibilidades:

- La diversificacion sectorial representa una alternativa significativa para maximizar la

rentabilidad ajustada por riesgo en comparacion a la diversificacion entre paises.



- La diversificacion sectorial representa una alternativa significativa para la reduccion
del riesgo de los portafolios de inversion en comparacion a la diversificacion entre

paises.



Capitulo Il.  Marco teérico

La diversificacién es un tdpico tratado por Markowitz (1952), quien sentd las bases para
expresar la relacion riesgo— rentabilidad, que puede ser influenciada a través de la
diversificacion. Markowitz expresa que la adecuada diversificacion se lograra en cuanto se logre
medir el grado de correlacion de los rendimientos de los distintos activos en los que se va a
invertir, estimar la volatilidad y rendimiento de cada titulo y, a partir de ello, definir la
proporcién que se va invertir en cada empresa (Markowitz, 1952). En resumen, lograr una
diversificacion eficiente, es decir, estructurar combinaciones de activos con las mejores

relaciones de riesgo-rendimiento.

Afios después, la investigacion de la diversificacion transcendié a un @mbito internacional que
busca evidenciar la relevancia del factor sectorial sobre el factor regional (pais). Uno de los
primeros autores en tratar el tema de la diversificacion internacional fue Solnik (1974), quien,
en los afios 70, escribié un articulo que intentaba mostrar las ventajas sustanciales de un
portafolio diversificado internacionalmente. En el mismo compara un portafolio de activos
estadounidenses y un portafolio de activos compuesto por titulos americanos y del exterior. El
autor realiza un estudio con 300 acciones europeas Yy la bolsa de Nueva York. Las estimaciones
de la variabilidad de los precios o el riesgo de los activos y carteras se basaron en datos
semanales de los precios para el periodo de 1966-1971 en los siguientes paises: Reino Unido,
Alemania, Francia, Suiza, Italia, Bélgica y los Paises Bajos. Al finalizar, la principal conclusion
fue que las ganancias derivadas de la diversificacion internacional son considerables. La
variabilidad de la rentabilidad de un portafolio bien diversificado internacionalmente seria la
décima parte, tan arriesgado como un portafolio tipico, y la mitad, tan arriesgado en
comparacion a un portafolio bien diversificado de acciones de Estados Unidos. El resultado fue
el mismo para los inversionistas de otros, paises siendo los mas beneficiados los alemanes y los
suizos. Finalmente, el autor deja la posibilidad abierta para realizar estudios incluyendo activos

japoneses y Latinoamericanos (Solnik, 1974).

El mismo afio, en su objetivo de aclarar el tema de la diversificacion internacional y la
influencia de factores externos en los mercados internos, Solnik, a través de una investigacion
empirica del proceso de formacion de los precios de los activos, da las primeras sefiales para
entender la estructura del mercado de capital internacional al intentar determinar los factores
que afectan a los precios de las acciones en todo el mundo. Para esto, utilizé la base de datos de
los precios diarios de dividendos de 234 acciones comunes de ocho paises europeos (Francia,

Italia, Reino Unido, Alemania, Holanda, Suiza, Bélgica, Suecia), EE.UU. y Japon. El periodo



cubrio desde marzo de 1966 hasta abril de 1971. Los datos estadounidenses fueron tomados del
Standard & Poor's 500.

El analisis concluy6 que los precios de las acciones se ven fuertemente afectados por factores
internos; sin embargo, estos también dependen de los eventos internacionales indirectamente
por la influencia extranjera en el comportamiento del mercado interno y, de forma selectiva,
entre los activos. Asimismo, algunos paises podian ser méas sensibles a los factores
internacionales, debido a sus caracteristicas multinacionales, patrén de importacion-

exportacion, la competencia extranjera, etc.

Asimismo, Solnik (1974) llega presentar cierta estructura de mercado internacional, que
implicaba que los titulos tienen un precio de acuerdo a su riesgo sistematico internacional, pero
confirma la gran dependencia de los factores nacionales. Las conclusiones no son definitivas
debido al periodo de tiempo corto y la muestra relativamente pequefia de los valores
disponibles. Sin embargo, este trabajo abre la puerta para que otras investigaciones puedan ver
con méas detalle la estructura del mercado de capitales internacional, donde los factores
industriales cobran mayor importancia que las influencias geogréficas sobre la base en que el

mercado evalla los precios de los activos (Solnik, 1974).

Por otro lado, en los afios 70, Lessard (1974) condujo un estudio que concluye en la relevancia
de los factores industriales sobre el factor pais en la explicacion de los retornos en portafolios
globales. Mas adelante, durante los afios 90, un equipo de trabajo publicé un articulo donde se
investigo la naturaleza de la volatilidad en el proceso de valoracion de activos entre Estados
Unidos, Europa y los denominado Tigres del Pacifico (Hong Kong, Australia, Malasia, Japon,
Nueva Zelanda y Singapur) Con este proposito, se utilizé la frecuencia diaria del indice Dow
Jones Global y sus variantes industriales para los paises antes mencionados, desde el 05 de
enero del 1993 al 31 del diciembre del mismo afio. La investigacion encontré que la mayoria de
las series de retornos industriales para EE.UU., Europa, los Tigres del Pacifico y el mundo
muestran una volatilidad no constante en el tiempo. Utilizando el modelo ARCH, se obtuvieron
resultados en los que la volatilidad intraindustrial coincidié con las tres regiones econémicas del
mundo, lo cual muestra un grado relativamente alto de integracion intraindustrial entre
diferentes regiones econdmicas. Resultado que, a su vez, deja ver una gran alternativa de
reduccion de riesgo y que los inversores deberian diversificar las distintas regiones e industrias

en vez de sélo a través de regiones (Arshanapalli, Jhon, & Lang, 1997).

Mas adelante, Roll (1992) argumento que la composicion industrial es importante para explicar

la estructura de correlacion de los retornos del pais, pero que, sin embargo, existen otros



factores relevantes como el tipo de cambio que tienen un efecto significativo sobre los retornos

observados.

Asimismo Baca, Garbe y Weiss (2000) y Cabaglia, Brightman y Alek (2000) evidencian en su
investigacion que, para paises desarrollados, en el periodo de los afios 80 y 90, el factor pais no
resulta dominante sobre el factor industriales o sectoriales al explicar los retornos de activos.

Siguiendo la linea de estudio de la diversificacion entre paises y la diversificacion industrial, en
el afio 2005, se compardé la diversificacion entre paises e industrial basado en la teoria de la
media varianza, que permitié la comparacién con benchmarks con restricciones de ventas en
corto y, con limites minimos y maximos, sobre los pesos de los bonos en el portafolio. De
acuerdo con las pruebas de media y varianza, la diversificacién geogréafica y la diversificacion
de la industria son estrategias estadisticamente equivalentes. Tanto los portafolios diversificados
geograficamente e industriales superan la rentabilidad del indice de la UME (Uni6n Monetaria

Europea).

No obstante, cuando se restringen las posiciones de ventas en corto, la diversificacién
geografica supera a la diversificacién industrial. La frontera de media y varianza de los indices
de los paises es mas ancha que la frontera de la industria, pero esta diferencia de rendimiento
con y sin ventas en corto no es concluyente. Si las acciones o indices estan muy correlacionados
y muestran una gran diversidad de betas, se podrian conformar portafolios con factor de riesgo
cero. Este portafolio, sin embargo, tendra una gran posicion negativa en un indice para financiar
una posicidn positiva, incluso mas grande en otro indice. La evidencia parece contradecirse con
las investigaciones recientes que defienden la diversificacion industrial. En general, la
diversificacion entre paises tiene mejores resultados cuando se imponen s restricciones realistas,
lo que apoya el conocimiento tradicional de la diversificacion geogréafica. Sin embargo, la
estadistica no evidencia una diferencia significativa entre las estrategias (Ehling & Brito Ramos,
2005).

En este contexto, Carrieri y otros en el afio 2004, a través de un trabajo de investigacion,
concluyeron que los inversores deberian utilizar tanto la diversificacion entre paises y la
diversificacion entre sectores como una forma de mejorar el rendimiento de la cartera. Bajo esta
premisa, miden el grado de integracion entre los paises del G7, mediante un modelo de fijacion
de precios de valoracion de activos condicional y estudian los procesos de integracion a nivel
mundial y a nivel industrial. De este modo, obtienen como resultado que el rendimiento de una
industria local esta en relacion a la sensibilidad del riesgo mundial, al riesgo especifico por pais
y al riesgo industrial global, por lo que se demuestra que la integracion a nivel de pais no es

contraria a la integracién a nivel de industria (Carrieri, Erruza, & Sarkissian, 2004). Estos



resultados implican que, potencialmente, se podria lograr una mayor ganancia de diversificacion
si la inversion de la industria local fuera especifica de cada pais. Por lo tanto, los inversores
deberian utilizar tanto la diversificacion entre paises e interindustrial como una forma de
mejorar el rendimiento del portafolio. Siendo su mayor aporte la identificacion de manera
explicita de las industrias que son méas adecuadas para conseguir la diversificacion y exposicion

al riesgo en relacion al riesgo de la industria global (Carrieri, Erruza, & Sarkissian, 2004).

Existen ciertos investigadores que siguen una linea opuesta a lo anteriormente explicado. Por
ejemplo, Grisolia et al (2007) demostr6 que la supremacia de la diversificacion entre sectores,
como habian referido algunos, habia sido afectada por un sesgo de seleccién de tiempo y estaba
impulsada por la anomalia cominmente conocida como la ‘burbuja tecnoldgica’. Los trabajos
que utilizan datos hasta el 2001 concluyen que, en los Ultimos afios, ha habido un fuerte
incremento de los factores nacionales debido a la integracién econémica, lo que hizo que la
diversificacion entre paises haga indtil la implantacion de la diversificacién interindustrial,
supuestamente superior. Asimismo, demostraron gue los resultados sobre la base de datos en el
rango de 1999 — 2003 padecen de una anomalia nombrada la ‘burbuja tecnologica’, pues se
observé que, en este periodo, se dio una fuerte caida en la correlacion promedio ponderada entre
factores de la industria. Aungue se encontré evidencia que fortalece la idea de que la integracién
econdémica ha reducido los beneficios de la diversificacion entre paises, los resultados no
apoyaron la superioridad de la diversificacion industrial una vez corregidas las anomalias de la

burbuja tecnolégica (Grisolia & Navone, 2007).

Asimismo, investigadores como Adelson (2001), Tokat (2004), Phillips (2008) sefialan que el
incremento de la correlacion entre los activos americanos y los no americanos ocurrié con la
burbuja tecnolégica, puesto que evidencié que la correlaciéon se redujo con la exclusion de
acciones de tecnologia, media y telecomunicaciones. Finalmente, concluyen en que la
diversificacion internacional genera reduccion de riesgos, aunque se ve reducida por el
incremento de la correlacion que afecta su disefio 6ptimo en un esquema de portafolio asset

allocation.
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Tabla 1. Resumen de hipotesis, objetivos, variables indicadores y su técnica de recojo de informacion

Estados Unidos, Japén y 14

Lessar, 1974 L. , 1959 -1973 Preponderancia de factor industrial.
principales paises de Europa.
Roll, 1992 indices globales Los 70- los 80 |Preponderancia del factor industrial
Sectorial
Baca, Garbe y Weiss indices sectores de los 7 mercados Los 80- los Sefialan que, para los paises desarrollados, el factor
2000 de acciones méas grandes del 90 pais no resulta dominante sobre el factor industrial o
mundo sectorial al explicar los retornos de activos.
Carrieri, Erruz y No existe diferencia significativa entre efectos del
Sarkissian, 2004 Paises del G7 1991 -1999 L .
factor pais e industria.
Estados Unidos, Europa y los tigres Preponderancia del factor industrial debido al alto
,;r;:anapalll, Jhon y Long, del Pacifico (Hong Kong, Los 90 grado de integracidn infraindustrial entre diferentes
Australia, Malasia, Japdn, regiones economicas.
Nueva Zelanda y Singapur)
Existe equivalencia estadistica entre los resultados
. . del factor industrial y pais. Sin embargo, ante la
Internacional  |Elingy Brito Ramos, i y ) restriccién de las posiciones de ventas en corto plazo,
2005 Paises de la Union monetaria 1991 - 2003  |ja diversificacion geografica (pais) supera a la
diversificacion industrial.
Grisolia y Navone, ) 5 _ Evidencia la supremacia del factor sectorial, e
Paises de la Unidén monetaria 1999 - 2003

2008

identifica que fue por un sesgo de seleccién de

tiempo que coincidia con la burbuja tecnolégica.

Fuente. Elaboracion propia, 2016.




Capitulo I1l.  Evidencia empirica

1. Metodologia

El anélisis comprende el periodo enero 2002 a diciembre 2013. La metodologia que ayudara a
contrastar la hipotesis planteada consistira en la siguiente:
— Comparacion de la evolucion de los retornos promedios entre paises y sectores
(Industria).
— Comparacion de la evolucion de la volatilidad promedio entre paises y sectores
(Industria).
— Comparacion de la correlacion promedio entre paises y entre sectores (Industria).
— Comparacion de las fronteras eficientes de portafolios de la siguiente forma:
= Frontera eficiente 1 — Diversificacion internacional (entre paises): portafolios de indices
de paises integrantes del indice MSCI AWCI (45 paises).
= Frontera eficiente 2 — Diversificacion sectorial: portafolios conformados por 10 indices
sectoriales segun la clasificacion The Global Industry Classification Standard (GICS®)
del Standard & Poor’s y MSCIL.

Para la construccion y estimacion de las fronteras eficientes se utilizara el modelo de Markowitz
(1952) sin restricciones. Es decir, no se estableceran limites maximos ni minimos a la inversion,
solo se establecera la ‘no negatividad’ de las proporciones de inversion y que la suma de estas
sea igual a uno, suponiendo, entonces, que la riqueza del inversionista se distribuye entre los

activos gue se toman en consideracion.

Los retornos han sido construidos a partir de cotizaciones mensuales expresadas en délares

tomadas de las bases de datos de Bloomberg (2006).

Para el calculo de los retornos se ha asumido que estos siguen una distribucién normal y han

sido calculados de forma aritmética, es decir, se asume tiempo discreto.
2. El modelo
Para hallar los puntos de las fronteras eficientes se utilizard la metodologia planteada por

Markowitz (1952). Se tomé en cuenta un rango de 144 meses para los retornos, de Enero de
2002 a Diciembre de 2013
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2.1. Portafolio de minima varianza

Donde:

>wi=1

i 2 — 2 2
Min oy = Zwi IoF +ZZWinaipj
i

i Jj=#i

E(R,) = z w; E(Rp)

Sujeto a: Zwi =1

Wi>0

Es la varianza del portafolio.

Es el porcentaje de inversion en el activo i como proporcion de la
cartera total.

Es el porcentaje de inversion en el activo j como proporcion de la
cartera total.

Es la desviacion estandar de los retornos del activo i.

Es la desviacion estandar de los retornos del activo j.

Es la covarianza entre los retornos de los activos j e i.

Es el retorno esperado del portafolio, el promedio ponderado de los
retornos individuales de cada titulo multiplicado por los porcentajes de

inversion correspondientes.

Indica que la sumatoria de los porcentajes de inversién en cada titulo

individual es igual a la unidad.

Indica que el porcentaje de inversién como proporcion de la cartera de

cada titulo es mayor o igual a cero, condicién de no negatividad.

Indica que la desviacion estandar del portafolio es la raiz cuadrada de su

varianza.

Donde w; y w; proporcionan el portafolio de minima varianza.

11



2.2. Portafolio de méxima rentabilidad

Max E(R,) = z w;(Ry)

Sujetoa: Yw; =1
Wi >0

2 _
ap—k

Donde k es el valor constante de la varianza del portafolio, el valor final seran los pesos que se

deben asignar a los activos seleccionados y proporcionaran la mayor rentabilidad.

2.3 Portafolio minima varianza con una rentabilidad dada

i 2 _ 2 .2
Min oy = Zwi o; +ZZWiwiaipj
- -

i j#i

Sujeto a: E(R,) = Z w;E(R,) =x
7

2Wi:1
WlZO

Donde x es el valor fijo para la rentabilidad esperada del portafolio, al igual que en los casos
anteriores, los resultados seran las proporciones que se deben invertir en los activos
seleccionados, y esa combinacién dara el portafolio con minima varianza contando con una

rentabilidad deseada.

Un criterio adicional que se utilizara para comparar portafolios en funcion de su eficiencia
(riesgo versus rentabilidad esperada), es el ratio de Sharpe (1976):
E[R, — Ry]

Op
S Es el ratio de Sharpe, que mide el retorno de un activo ajustado por riesgo.

E[Rp - Rf] Es el exceso de rentabilidad del portafolio sobre el activo no riesgoso.

Es la desviacion estandar del portafolio.
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El ratio de Sharpe har4 comparables dos portafolios con distintos niveles de rentabilidad y
riesgo, uniformizando en funcion del exceso de rentabilidad que proporciona un portafolio sobre
el activo libre de riesgo por unidad de riesgo asumida.
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Capitulo IV. Descripcion de la data

1. Criterio de seleccion de activos

Para efectos de la presente investigacion, se tom6 como universo de referencia las acciones de

los paises que componen el indice MSCI All Country World Index (ACWI) compuesto por 46

paises del mundo con un total de 6855 acciones. No obstante, tras un proceso de depuracion

basado en la disponibilidad de informacion en el periodo de tiempo analizado, quedaron 45

paises y 3804 acciones para el desarrollo de la presente investigacion.

Tabla 2. Universo de paises y acciones versus acciones empleadas en la investigacion

PAIS ID N°'de accionesh - .o0es PAIS ID N° de Acciones
empleadas acciones empleadas
USA UN 502 410 CATAR Qb 20 EXCLUIDO

JAPON JT 225 193 CHINA CH 1013 644

UK LN 101 80 COREA DELSUR KS 763 534
CANADA CT 60 56 TAIWAN 1T 817 511

AUSTRALIA AT 50 38 TAILANDIA B 534 278

FRANCIA FP 39 32 INDONESIA 1 502 257

ALEMANIA GY 30 29 SUDAFRICA SJ 164 100
3 SUECIA SS 30 28 @ TURQUIA TI 100 71
:_-cu IRLANDA ID 47 27 t GRECIA GA 1013 46
E NZ NZ 50 26 gﬂ BRASIL BS 69 35
g SINGAPORE SP 47 22 g CHILE CcC 40 27
B ESPANA SM 35 22 @ MEXICO MM 35 24
2| ISrRAEL IT 25 20 % INDIA 1B 30 24
& | HOLANDA NA 25 20 a FILIPINAS PM 30 22
SUIZA VX 20 18 MALASIA MK 30 21
FINLANDIA FH 25 17 PERU PE 27 17
DINAMARCA DC 20 16 EGIPTO EC 30 15
AUSTRIA AV 20 15 HUNGRIA HB 14 9
BELGICA BB 20 15 UEAU DB 30 9
ITALY IM 30 15 COLOMBIA CB 20 8
NORWAY NO 25 14 POLONIA PW 20 8
PORTUGAL PL 18 11 RUSIA RM 50 8
HONG KONG HK 47 7 REPUBLICA CHECA CcpP 13 5

TOTAL 23 1491 1131 TOTAL 23 5364 2673

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracidn propia, 2016.
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Tabla 3. Distribucion de los nUmeros de acciones y capitalizacién de mercado promedio segun indices sectoriales y paises de origen.

Panel A: Nimero de acciones por paisy sector (Industria)

Industrias AT AV BB BS (8 CC CH (P (T DB DC EC FH FP GA GY HB HK B D U M T JT K IN MC MM NA NO NZ PE PL PM PW RM SI SM SP S5 TB T T UN VX  PASES
Consumer Discretionary 13 1 1 5 33 6 6 5 1 35 % 4 now o2 o3 402 203 11 1 7 1 3 3 6 1 0 9% 2 657
Consumer Staples 3 34 2 4 B8 14 11 3 4 4 12 4 % 25 % 10 4 7T 3 2 11 2 21 2 2 % 5 B ¥ 1 333
Energy 4 ) 3 1 8 i 11 13 2 4 10 1 4 1 6 4 1 36 1 2 1 3 1 1 17 4 1 % 144
Financials 5 5 6 5 7 3 & 1 W0 8 3 6 2 4 9 5 1 5 5 60 6 7 %5 ¥ W 7 3 3% 27 12 2 7 % 1B 6 7 6 6 BN B M 613
Health Care 3 1 2 U 2 5 P | 3 1 19 8 4 4 3 P VA S B VA Ul
Industrials 13 1 413 £ 1 5 2 6 7 1 3 1 2 04 % 11 8 w5143 b2 1 8 1 8 6 9 9 % 13 & B 4 701
Information Technology 1 4 2 11 1 1 11 1 3 K 2 1 1 41 1w 2 w6 n
Materials g 3 4 9 2 2 w1 1 2 1t 2 8 5 1 12 3 4 @ 2 031 1’ o7 5 4 1 3 8§ 2 1 18 1% 178 % 3 603
Telecommunication Services 1 1 3 11 1 3 1t 1t 2 1 1 1 0t 2 43 2 2 1 1 11 tr 2t 2t 2 1t 2 17 1 1 3 1 65
Utilties 1 1 6 1 5 0 1 2 11 1 72 1 1 12 5 1 5 3 33 11 4 43 5 R 135
Total ¥ L5 LB N OB o645 % 9 B L TN 6 H 9T MW NB BN WM AU N WK T U N YW N2 N B W NS M B
Panel B: Capitalizacion de mercado promedio (en dolares) de las acciones por pais y sector (Industria)

Industrias AT AV BB BS (B (C C(H (P CT DB DC EC FH F GA GY HB HK BB D U M T JT K IN MK MM NA NO N PE PL PM PW RM S SM SP S T8 T T UN VK PAISE
Consumer Discretionary 0.0% 0.0% 00% 03% 0.2% 00% 00% 04% 00% 0.7% 00% 0% 00% 01% 01% 18% 03% 08% 0% 01% 01% 0.0% 00% 00% 00% 0.0% 02% 01% 01% 02% 00% 00% 01% 3% 02%  98%
Consumer Staples 0.2% 03% 03% 00% 00% 02% 00% 0.1% 00% 00% 00% 08% 00% 0.1% 00% 0% 00% 01% 00% 04% 01% 13% 01% 03% 04% 0.0% 00% 00% 0.0% 02% 00% 01% 01% 00% 00% 00% 43% 06% 101%
Energy 0% 0.0% 08% 0% 04% 08% 05% 0.0% 00% 11% 03% 00% 00% 03% 00% 00% 00% 16% 0.0% 0% 02% 00% 00% 00% 03% 01% 0.1% 00% 01% 00% 00% 40% 118%
Financials 10% 0% 02% 06% 0% 0.2% 04% 00% L0% 01% 02% 00% 0.1% 0.7% 01% 06% 00% 02% 01% 02% 06% 0.2% 08% 02 20% 02% 0% 03% 0.1% 02% 00% 00% 01% 0.0% 0.0% 04% 06% 03% 04% 02% 02% 01%  73% 07%  20.7%
Health Care 0% 0.0% 00% 0.1% 00% 0.2% 04% 00% 03% 00% 0% 0.0% 01% 04% 00% 08% 0.0% 00% 03% 00% 00% 00% 51% L11% 9%
Industrials 00% 0.0% 0.0% 00% 05% 02% 00% 03% 00% 0% 05% 00% 04% 00% 0% 00% 00% 00% 00% 16% 04% 03% 00% 01% 0.2% 00% 00% 0.0% 00% 00% 0% 0.1% 03% 05% 00% 0% 0% 47% 02%  10.0%
Information Technology 00% 0.1% 0% 0% 00% 03% 00% 0% 00% 0.0% 00% 08% 05% 00% 0% 0.0% 00% 00% 02% 00% 00% 08% 6.0% 9.1%
Materials 0%% 00% 01% 07% 00% 01% 03% 00% 04% 00% 00% 00% 02% 00% 04% 00% 01% 00% 0% 0% 00% 05% 03% 11% 01% 03% 01% 00% 00% 00% 0.0% 09% 00% 01% 00% 03% 12% 02%  85%
Telecommunication Services 0%  0.0% 05% 00% 00% 00% 0% 0.0% 00% 00% 04% 00% 03% 00% 01% 0L% 00% 0%% 01% 07% 00% 02% 01% 01% 0.0% 00% 00% 00% 00% 01% 03% 0% 01% 01% 00% 01% 11% 0%  62%
Utilties 0.0% 0.0% 00% 00% 01% 01% 0% 00% 0.0% 0% 00% 04% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 02% 03% 01% 03% 01% 0.0% 00% 00% 00% 0.2% 0.0% 00% 00% 13% 3.6
Total 25% 02% 06% 3% 0% 04% 24% 01% 30% 01% 08% 00% 03% 3% 02% 35% 0% 12% 10% 03% 05% 14% 03% 7.7% 1% 88% 05% 08% 22% 05% 02% 01% 02% 0% 01% 04% 19% L6% 08% L7% 05% 04% 15% 388% 30%  1000%

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracién propia, 2016.
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2. indices sectoriales y paises

Para efectos de la presente investigacion se construyeron los retornos sectoriales y de paises a

partir de los retornos mensuales de acciones disponibles (3804 acciones), las cuales fueron

agregadas a cada pais (para los retornos pais) o sector (para los retornos sector) al cual

pertenecen.

La construccion de los retornos (pais/sector) se realizé con periodicidad mensual a partir de los

retornos de las acciones que los componian y, que a su vez, son ponderados por el nivel de

capitalizacion mensual de cada periodo de la ventana de tiempo evaluado (2002-2013).

Retorno de cada pais ponderado por su capitalizacion de mercado de cada periodo.

Donde:
RSit
I'Sit

MCiit

MCit

Donde:
RPit
IPjit

MCjit

MCit

RS.. — i T'Sjj- MCjj;
i xiMCy,

Retorno del sector (i) en el periodo (t).

Retorno de la accidn (j) que pertenece al sector (i) en el periodo (t).

Capitalizacion de mercado de la accion (j) que pertenece al sector (i) en el

periodo (t).

Capitalizacion de mercado de las acciones que pertenecen al sector (i) en el

periodo (t).
_ Zirpjit' mcj;;

RP;, =
i XiMCy

Retorno del pais (i) en el periodo (t).

Retorno de la accion (j) que pertenece al pais (i) en el periodo (t).

Capitalizacion de mercado de la accion (j) que pertenece al pais (i) en el periodo

(t).

Capitalizacion de mercado de las acciones que pertenecen al pais (i) en el

periodo (t).
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Capitulo V. Resultados

1. Rendimientos

Se evidencia que los rendimientos promedios de los indices de paises son superiores que los
indices sectoriales hasta el inicio de la crisis financiera del 2008. Asimismo, se identifica que en
el subperiodo 2008 —2009 los retornos cayeron abruptamente y tomaron una ligera recuperacion
a partir del subperiodo 2010-2011, en el cual los rendimientos sectoriales se tornaron

ligeramente superiores que los retornos de paises (ver grafico 2 y anexo 1).

Gréfico 2. Rendimiento promedio de los indices pais e indices sectoriales, 2002-2013

Rendimientos promedio

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracién propia, 2016.

2. Volatilidad

Se evidencia que durante el horizonte de tiempo evaluado la volatilidad de los retornos de los
paises resulta superior a la volatilidad de los retornos de los sectores. De igual manera, cabe
sefialar que durante el subperiodo 2008- 2009 la volatilidad en términos generales se incrementd
entre 40% y 110% respectivamente, retornando a sus niveles normales a partir del 2010 (ver

gréfico 3).
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Gréfico 3. Volatilidad promedio de los indices pais e indices sectoriales, 2002-2013

Volatilidad promedio

=@—Cross-Country Average == Cross-Industry AVG

2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013

Fuente. Bloomber, 2006. Elaboracidn propia, 2016.

3. Rentabilidad ajustada al riesgo (RAR)

Se evidencia que durante el horizonte de tiempo evaluado (2002-2013) la rentabilidad por
unidad de riesgo de los paises resulta en promedio superior a la sectorial®, cabe sefialar que
durante el subperiodo 2008-2009 la RAR fue negativa y fue la de tipo pais la menos afectada.
Asimismo, la RAR pais resulto superior entre los periodos 2002- 2005, mientras que, en los
demas periodos, la RAR sectorial result6 superior (ver gréfico 4).

1 RAR Pais 19.90% vs RAR Sectorial 18.91%
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Gréfico 4. Evolucion de la rentabilidad ajustada por riesgo promedio de los indices pais e
indices sectoriales, 2002-2013

0.0 Rentabilidad ajustada por riesgo
. (']
40.0% == Cross Industry Average
30.0% == Cross Country Average

. 0
20.0%
10.0%

0.0%
-10.0%

2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracién propia, 2016.

4. Correlaciones

En relacion con los niveles de correlacion? entre paises o entre sectores, se identifica que,
durante los periodos 2002- 2005, los niveles de correlacion entre sectores (0.70-0.54) eran
superiores a los niveles de correlacion entre paises (0.41-0.39). Por tanto, existian mayores
oportunidades de diversificacion a nivel pais; asimismo, se identifica una convergencia de los
niveles de correlacion en el subperiodo 2006-2007 (0.54-0.58). Es decir, que las oportunidades
de diversificacion entre ambas alternativas a nivel pais o a nivel sectorial eran muy similares.
Sin embargo, estos niveles de correlacién se incrementan a partir del 2008, a partir de esta fecha
los niveles de correlaciones entre paises se reducen en mayor proporcién que los niveles de
correlacion entre sectores, por lo que las alternativas sectoriales representan o contienen menor

oportunidades de diversificacion.

2Ver niveles de correlacién en los anexos 3 y 4
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Gréfico 5. Evolucion de las correlaciones promedio de los indices pais e indices sectoriales,
2002-2013

Correlaciones promedio
0.90

0.80
0.70
0.60
0.50

0.40
=== Cross Industry Average == Cross Country Average

0.30

2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracidn propia, 2016.

5. Correlaciones intraperiodos

Considerando las escalas de correlacién, se establece que una correlacion menor o igual a 0.40
representa una clara oportunidad de diversificacion. De acuerdo con ello, a nivel pais se
evidencia que, entre el 2002 y 2007, alrededor del 40% de los paises empleados representaban
oportunidades de diversificacion. Entre el 2008 y 2011, esta fluctud entre 4% y 6% de la
muestra de paises y en el subperiodo 2012-2013 esta se incrementé a 21% (ver gréfico 6).

Por otro lado, en relacion con los sectores, entre el 2002 y 2007, alrededor del 20% y 30% de
los sectores empleados representaban oportunidades de diversificacion. Entre el 2008 y 2011,
esta fue de 0% (las correlaciones se incrementaron por encima del 75%) y en el subperiodo
2012-2013, esta continué en 0%. Ello a pesar de que el nivel de correlacion descendié a un

minimo de 60% (ver grafico 7).
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Grafico 6. Distribucion de las correlaciones de los rendimientos de los indices de paises por
subperiodos, 2002-2013

Distribucion de correlaciones de rendimientos
de paises 2002 - 2013
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Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracién propia, 2016.
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Gréfico 7. Distribucion de las correlaciones de los rendimientos de los indices de sectores

por sub periodos, 2002-2013
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Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracién propia, 2016.
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6. Efectos de la diversificacion

De acuerdo con Solnik, afiadir activos a cualquier portafolio ayuda a reducir el nivel de su
volatilidad. Sin embargo, realizar ello de manera ilimitada no genera una reduccién de riesgo
infinita. Este ejercicio ayudara a identificar el nimero dptimo de activos (pais o sectores) para la
construccioén de fronteras eficientes, al considerar que, para lograr un portafolio diversificado,
no es necesario el uso de la totalidad de activos disponibles. Para ello, se construyeron
portafolios con un nimero de activos seleccionados aleatoriamente de manera incremental. Al
realizar el ejercicio, se identifica la reduccion sucesiva del nivel de riesgo (desviacidn estandar),
sin embargo, para el caso de los paises, a partir de la inclusion de un décimo primer activo, la
reduccion de la volatilidad resulta marginalmente cero, por lo que resultaria ineficiente la
incorporacién de activos adicionales en la consecucion de los beneficios de la diversificacion.
Para el caso de los sectores, se logra una continua reduccion de volatilidad hasta la inclusién del

décimo activo.

A partir de estos resultados, se construiran las fronteras eficientes a partir de la inclusién de 10

activos.

Gréfico 8. Efectos de la diversificacion pais vs. sector
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Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracidn propia, 2016.

23



7. Fronteras eficientes

Se construira una frontera eficiente para los activos sectoriales y 5 fronteras eficientes con
informacién de 10 paises para cada frontera, seleccionadas de manera aleatoria. Esto con el
proposito de comparar las posibilidades de construccion de portafolios Optimos entre las
alternativas sectoriales y pais.

Se encontr6 que las fronteras de paises construidas resultan significativamente superiores a la
frontera de sectores. Es decir, que las alternativas de diversificacion pais no solo contribuyen a la
reduccidn de riesgos, sino que también permiten la consecucion de retornos superiores por unidad
de riesgo. Sin embargo, si se considera que un inversionista es altamente adverso al riesgo al
emplear la alternativa sectorial, se le podria ofrecer un portafolio de minima varianza ligeramente

superior a la alternativa pais.

Asimismo, se analiz6 la evolucién de las fronteras eficientes durante el periodo evaluado (2002-
2013) evidenciandose que las fronteras mejoran hasta el periodo 2007. Sin embargo, durante el
periodo 2008— 2011, se observd una contraccion de las fronteras, obteniendo portafolios
relativamente inferiores a los periodos precedentes. Asi, durante el periodo 2012- 2013, se observa
una ligera mejora de las fronteras eficientes, lo cual permitiria lograr mejores portafolios 6ptimos.
De igual manera, en relacion con la comparacion entre fronteras eficientes de sectores y paises, las
fronteras eficientes de paises resultan superiores a la frontera eficiente sectorial durante el periodo

analizado
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Grafico 9. Fronteras eficientes, sectorial vs. pais

Fronteras eficientes, sectorial vs. pais 2002 - 2013
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Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracién propia, 2016.
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Conclusiones y recomendaciones

El desarrollo de la presente investigacion abord6 las oportunidades de diversificacion entre
alternativas sectoriales y alternativas pais en el periodo de antes, durante y después de la crisis
subprime. Para ello, se compararon niveles de rentabilidad ajustada con el riesgo de portafolios
de tipo sectorial y pais. Esto permiti6 identificar lo siguiente:

- La diversificacion sectorial no representa una alternativa significativa para maximizar
la rentabilidad ajustada por riesgo en comparacién a la diversificacion entre paises.

- La diversificacion sectorial si representa una alternativa significativa para la reduccién
del riesgo de los portafolios de inversién en comparacion a la diversificacion entre
paises.

- A través de un enfoque pais, existen alternativas de diversificacion debido al bajo
nivel de correlacién, en relacion con el enfoque sectorial, durante todo el periodo

evaluado.

Tabla 4. Resumen de hallazgos

Indicador Condicién 2002-2003 |2004-2005 |2006-2007 |2008-2009 |2010-2011 [2012-2013 |Promedio
Rentabilidad A mayor Superior Pais Pais Pais Pais Sectorial Pais Pais
Volatilidad A menor Superior Sectorial Sectorial Sectorial Sectorial Sectorial Sectorial Sectorial
Correlacion A menor Superior Pais Pais Pais Pais Pais Pais Pais
Rentabilidad . , . . . . . .
Al e FEET A mayor Superior Pais Pais Sectorial Pais Sectorial Sectorial Pais
Indicador Condicién 2002-2003 |2004-2005 |2006-2007 |2008-2009 |2010-2011 [2012-2013 [Promedio
. e Cross Industry Average 0.6% 1.0% 1.7% -0.6% 0.2% 1.1% 0.7%
entabilida
Cross Country Average 1.9% 2.3% 2.3% -0.6% -0.1% 1.2% 1.2%
el Cross Industry Average 5.5% 3.2% 3.6% 8.2% 5.4% 3.9% 5.0%
olatilida
Cross Country Average 7.3% 5.5% 5.9% 11.0% 7.8% 6.4% 7.3%
. - Cross Industry Average 70.2% 53.9% 53.8% 82.7% 85.7% 70.2% 69.4%
orrelacién
Cross Country Average 41.4% 39.0% 48.5% 71.8% 57.3% 56.7% 52.4%
Rentabilidad Cross Industry Average 11.6% 31.4% 45.8% -7.5% 3.1% 29.1% 18.9%
Ajustada por Riesgo |Cross Country Average 25.4% 42.7% 39.1% -5.0% -1.2% 18.4% 19.9%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Si bien durante el periodo de la crisis hipotecaria norteamericana, 2008- 2009, se evidencia una
contraccion de las fronteras eficientes y portafolios 6ptimos inferiores, a partir del 2011 las
fronteras se tornan ligeramente superiores a las del periodo de crisis y generan expectativas de
mejora en los futuros periodos hasta lograr portafolios 6ptimos con niveles de rentabilidad-

riesgo similares a los del periodo 2006-2007.
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Se identifico también que, si se considerara el nivel de apetito al riesgo, alguien con un perfil
conservador podria obtener una buena oportunidad de diversificacion a través de los sectores,
tal y como se evidencia en el Grafico 9.

Cabe sefialar que la eleccion de las posibilidades de diversificacion, ya sea minimizando la
volatilidad (riesgo) y/o maximizando el rendimiento, dependerd de la aversion al riesgo del

inversor.

Finalmente de acuerdo con lo evidenciado se recomienda lo siguiente:
o Emplear una estrategia de inversion basada en la alternativa pais durante un periodo de
crisis, considerando que ésta representa una estrategia de reduccion de pérdidas.
e Para un inversionista que busca minimizar el nivel de riesgo, el factor sector resultara la
mejor opcion, pues considera los menores niveles de volatilidad identificados.
e Para un inversionista promedio, se recomienda emplear una estrategia de diversificacion
basada en el factor pais, ya que se considera que la misma permite lograr niveles de

retornos ajustados por riesgo superiores.
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Anexo 1. Media y desviacion estandar de los retornos mensuales de los

agrupados en subperiodos dentro de la ventana de tiempo evaluado

indices pais

2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013

PAIS Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est.
EC 3.47% 0.10 8.84% 011 2.21% 011 -2.17% 0.14 -2.37% 0.09 3.31% 0.12
HB 2.21% 0.07 3.31% 0.08 1.88% 0.07 -0.66% 0.14 -1.28% 0.12 0.83% 0.08
cp 2.62% 0.08 5.09% 0.08 3.27% 0.07 -1.22% 011 -0.24% 0.07 -1.25% 0.07
PE 2.92% 0.05 1.86% 0.06 5.80% 0.09 0.99% 013 1.52% 0.09 -0.24% 0.06
DB 3.15% 0.06 10.19% 014 -1.14% 010 -3.59% 011 -0.77% 0.06 2.62% 0.06
GA 1.17% 0.08 2.35% 0.06 2.15% 0.05 -2.64% 0.13 -5.26% 0.13  2.90% 0.17
PM 0.84% 0.06 1.83% 0.04 3.48% 0.05 -0.67% 0.08 2.25% 0.07 1.44% 0.05
c8 2.68% 0.07 7.28% 010  1.50% 0.09 1.80% 011 0.93% 0.06 0.46% 0.04
cc 1.94% 0.07 1.86% 0.04 2.17% 0.05 0.81% 0.08 0.74% 0.07 -0.33% 0.06
PW 1.65% 0.09 3.44% 0.08 2.56% 0.08 -0.96% 0.14 -0.29% 0.10 2.05% 0.08
T 3.82% 0.18 3.45% 0.09 2.22% 0.10 0.33% 0.16 -0.65% 0.10 1.70% 0.09
8 4.80% 0.08 -0.03% 0.05 1.86% 0.07 0.04% 011 1.84% 0.07 0.93% 0.06
1) 3.42% 0.09 1.41% 0.07 3.48% 0.06 0.96% 013  2.29% 0.06 -0.26% 0.06
MK 1.18% 0.06 0.86% 0.04 2.21% 0.04 0.07% 0.06 1.26% 0.05 0.74% 0.03
MM 1.22% 0.08 3.50% 0.05 2.39% 0.05 0.16% 010  0.90% 0.06 1.00% 0.06
RM 4.11% 0.11 4.03% 0.07 2.66% 0.09 -0.51% 015 0.02% 0.09 0.91% 0.08
B 3.53% 007 2.28% 0.07 4.12% 0.08 0.25% 0.13 -0.81% 0.07 0.86% 0.08
s) 2.45% 0.06 2.73% 0.06 2.23% 0.06 0.11% 012 0.39% 0.08 0.53% 0.05
BS 2.43% 0.14 3.52% 0.08 5.19% 0.10 0.61% 013 -0.77% 0.08 -0.82% 0.08
nt 1.61% 0.09 0.66% 0.05 1.49% 0.05 0.40% 011 -0.04% 0.06 0.99% 0.04
Ks 1.61% 0.07 3.27% 0.06 2.11% 0.07 -0.45% 013  0.88% 0.08 0.88% 0.05
CH 0.78% 006 -1.10% 0.06 7.71% 012 -0.11% 013 -1.01% 0.06 0.91% 0.08
NZ 2.09% 0.05 1.20% 0.04 1.26% 0.05 -0.38% 011 0.47% 0.08 1.54% 0.07
PL 0.97% 0.08 0.93% 0.04 2.42% 0.04 -1.37% 0.09 -1.56% 0.08 1.58% 0.07
AV 2.45% 0.04 3.56% 0.04 1.81% 0.05 -1.60% 0.13 -0.86% 0.10 1.43% 0.06
ID 1.58% 006 1.28% 0.04  0.68% 0.04 -2.48% 011 0.80% 0.18 2.95% 0.12
T 1.41% 0.07 2.07% 0.05 1.58% 0.05 0.70% 0.08 -0.93% 0.07 0.67% 0.05
FH 2.11% 006 2.35% 0.05 2.63% 0.04 -0.84% 012 -0.41% 0.08 1.72% 0.06
NO 1.95% 0.06 2.73% 0.05 2.35% 0.06 -0.71% 012 0.32% 0.09 1.04% 0.06
BB 0.47% 0.07 1.99% 0.04 1.38% 0.04 -1.11% 012 -0.16% 0.07 2.46% 0.05
sp 0.83% 0.05 1.61% 0.03 2.68% 0.04 0.39% 011 0.34% 0.06 0.76% 0.05
DC 1.79% 0.07 1.77% 0.05 1.58% 0.04 -0.68% 011 0.25% 0.07 2.30% 0.06
NA 0.04% 0.07 0.71% 0.04 2.02% 0.04 -1.06% 0.10 -0.20% 0.08 0.96% 0.05
HK 5.57% 0.10 1.32% 0.08  4.29% 0.10 -0.67% 013 0.41% 0.05 -0.04% 0.07
ss 0.73% 0.08 1.30% 0.04 1.45% 0.04 -0.43% 010 0.53% 0.07 1.66% 0.06
SM 1.40% 0.07 1.08% 0.04 2.40% 0.04 -0.67% 0.10 -1.24% 0.10 1.28% 0.09
AT 1.65% 004 1.64% 0.04 2.54% 0.06 -0.01% 010 0.17% 0.09 0.78% 0.06
VX 0.79% 0.05 1.18% 0.03 1.13% 0.03 -0.37% 0.07 0.17% 0.05 1.70% 0.04
GY 0.77% 010 0.91% 0.04 2.41% 0.03 -1.15% 011 -0.17% 0.09 2.25% 0.05
FP 0.74% 0.07 0.90% 0.03 141% 0.03 -1.02% 0.09 -0.72% 0.09 1.93% 0.05
cT 1.34% 0.04 2.24% 0.04 1.80% 0.05 -0.36% 010 0.27% 0.06 0.56% 0.03
T 1.05% 0.06 1.39% 0.04 0.19% 0.03 -0.85% 0.07 -0.10% 0.04 1.31% 0.04
LN 0.49% 0.05 0.83% 0.03 1.27% 0.03 -1.08% 0.08 0.14% 0.06 1.22% 0.04
UN 0.05% 0.05 0.61% 0.02 0.85% 0.02 -0.93% 0.07 0.57% 0.05 1.54% 0.03
IM 1.06% 0.07 1.05% 0.04 1.30% 0.03 -1.79% 0.10 -1.80% 0.10 1.52% 0.10
f\;‘f:a::"""y 1.83% 0.08 2.28% 0.06 2.24% 0.06 -0.51% 011 -0.03% 0.08 1.18% 0.07

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracidn propia, 2016.
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Anexo 2. Media y desviacion estdndar de los retornos mensuales de los indices sectoriales agrupados en subperiodos dentro de la ventana de tiempo
evaluado

2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
SECTOR_IDX Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est. Media Desv.Est.
Consumer Discretionary 0.59% 0.05 0.75% 0.03 0.98% 0.03 -0.29% 0.09 0.79% 0.06 2.02% 0.03
Consumer Staples 0.48% 0.03 0.67% 0.02 1.60% 0.02 -0.22% 0.05 0.71% 0.04 1.12% 0.03
Energy 1.17% 0.05 2.04% 0.05 2.49% 0.06 -0.81% 0.09 0.11% 0.06 0.31% 0.05
Financials 0.68% 0.06 1.18% 0.03 0.92% 0.03 -1.15% 0.11 -0.56% 0.07 1.84% 0.05
Health Care -0.02% 0.04 0.53% 0.02 0.61% 0.02 -0.28% 0.06 0.42% 0.04 1.84% 0.03
Industrials  0.48% 0.05 1.26% 0.03 1.61% 0.03 -1.04% 0.09 0.42% 0.06 1.61% 0.04
Information Technology 0.42% 0.08 0.52% 0.04 0.91% 0.04 -0.02% 0.08 0.38% 0.05 1.26% 0.04
Materials 1.73% 0.05 1.67% 0.05 2.99% 0.05 -0.13% 0.12 -0.15% 0.08 0.26% 0.05
Telecommunication Services 0.24% 0.07 0.29% 0.03 2.46% 0.04 -1.15% 0.06 0.15% 0.04 0.83% 0.04
Utilities 0.57% 0.05 1.31% 0.02 2.05% 0.03 -1.12% 0.06 -0.59% 0.04 0.25% 0.04
Cross-Industry AVG 0.63% 0.05 1.02% 0.03 1.66% 0.04 -0.62% 0.08 0.17% 0.05 1.13% 0.04

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracidn propia, 2016.



Anexo 3. Correlaciones promedio de retornos de los paises 2002-2013

Pais 2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
EC 0.21 0.04 0.42 0.66 0.31 0.44
HB 0.35 0.47 0.47 0.80 0.68 0.63
cP 0.17 0.46 0.49 0.71 0.53 0.50
PE 0.27 0.12 0.43 0.74 0.32 0.38
DB 0.19 -0.06 0.31 0.25 0.39 0.47
GA 0.44 0.48 0.60 0.76 0.57 0.58
PM 0.21 0.05 0.40 0.62 0.60 0.51
cB 0.38 0.38 0.44 0.76 0.45 0.38
cc 0.49 0.40 0.52 0.63 0.51 0.59
a 0.48 0.42 0.41 0.54 0.51 0.64
PW 0.41 0.52 0.50 0.72 0.69 0.61
Tl 0.38 0.34 0.50 0.67 0.44 0.65
TB 0.42 0.37 0.46 0.74 0.44 0.56
1 0.36 0.20 0.55 0.75 0.47 0.39
MK 0.24 0.35 0.47 0.69 0.50 0.51
MM 0.47 0.48 0.58 0.78 0.55 0.61
RM 0.37 0.30 0.42 0.69 0.45 0.71
1B 0.32 0.28 0.55 0.72 0.48 0.64
SJ 0.39 0.51 0.62 0.78 0.62 0.70
BS 0.49 0.41 0.52 0.74 0.61 0.67
T 0.27 0.38 0.41 0.72 0.60 0.55
KS 0.45 0.46 0.44 0.74 0.57 0.54
CH -0.01 0.31 0.10 0.45 0.50 0.19
NZ 0.39 0.44 0.52 0.67 0.66 0.56
PL 0.51 0.41 0.41 0.76 0.62 0.50
AV 0.31 0.48 0.61 0.78 0.68 0.67
ID 0.53 0.47 0.41 0.70 0.43 0.44
IT 0.30 0.16 0.30 0.56 0.61 0.38
FH 0.52 0.51 0.54 0.78 0.67 0.69
NO 0.54 0.51 0.50 0.75 0.67 0.65
BB 0.55 0.47 0.60 0.77 0.67 0.59
SP 0.39 0.36 0.59 0.81 0.66 0.66
DC 0.48 0.48 0.47 0.76 0.67 0.64
NA 0.58 0.52 0.57 0.78 0.68 0.60
HK 0.27 0.38 0.55 0.67 0.54 0.58
SS 0.53 0.52 0.45 0.80 0.70 0.66
SM 0.55 0.54 0.55 0.78 0.58 0.54
AT 0.58 0.56 0.56 0.78 0.69 0.62
724 0.55 0.46 0.44 0.72 0.61 0.66
GY 0.59 0.50 0.57 0.79 0.67 0.69
FP 0.59 0.52 0.52 0.80 0.68 0.65
cT 0.53 0.40 0.56 0.77 0.63 0.68
JT 0.28 0.24 0.46 0.75 0.41 0.47
LN 0.58 0.55 0.61 0.81 0.69 0.69
UN 0.59 0.47 0.51 0.77 0.68 0.59
uw 0.46 0.19 0.46 0.72 0.64 0.47
IM 0.51 0.49 0.45 0.79 0.62 0.55
Cross Country Average 0.41 0.39 0.48 0.72 0.57 0.57
#over mean 25.00 29.00 25.00 30.00 29.00 27.00

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracidn propia, 2016.
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Anexo 4. Correlaciones promedio de retornos de las industrias 2002-2013

Industria 2002-2003 2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013
Consumer Discretionary 0.78 0.64 0.64 0.85 0.88 0.76
Consumer Staples 0.67 0.57 0.54 0.84 0.84 0.67
Energy 0.64 0.39 0.53 0.76 0.87 0.77
Financials 0.79 0.67 0.66 0.82 0.89 0.81
Health Care 0.68 0.28 0.34 0.76 0.78 0.71
Industrials 0.75 0.65 0.62 0.89 0.89 0.75
Information Technology 0.64 0.50 0.56 0.84 0.83 0.60
Materials 0.70 0.58 0.60 0.83 0.88 0.65
Telecommunication Services 0.70 0.60 0.31 0.82 0.86 0.62
Utilities 0.66 0.52 0.56 0.86 0.84 0.67
Cross Industry Average 0.70 0.54 0.54 0.83 0.86 0.70

Fuente. Bloomberg, 2006. Elaboracion propia, 2016.

Anexo 5. Niveles de correlaciones

Rango de Correlaciones
(+1)
0.8 hasta 0.099999
0.4 hasta 0.8
>0 hasta 0.4
0
< 0.0 hasta (-0.4)
(-0.4) hasta (-0.8)
(-0.8) hasta (-0.099999)
(-1)

Nivel

Correlacién positiva perfecta
Alta correlacién positiva
Moderada correlacidn positiva
Baja correlacién positiva

No existe correlacién lineal
Baja correlacion negativa
Moderada correlacién negativa
Alta correlacién negativa
Correlacion negativa perfecta

Fuente: Hinkle, Wiersma y Jurs (2003). Applied Statistics for the Behavioral Sciences. Elaboracion propia, 2016.
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