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ANALISIS DEL RENDIMIENTO DE MODELOS DE LA TEORIA DE
PORTAFOLIOS EN EL MERCADO BURSATIL CHILENO PARA EL PERIODO
2018-2022 Y PRESENTACION DE UNA NUEVA PROPUESTA DE MODELO

La teoria de portafolios se encuentra en el campo de las finanzas y la inversién. Fue
desarrollada por el economista Harry Markowitz en la década de 1950 y ha sido ampliamente
aceptada y utilizada desde entonces. Se basa en el concepto de que los inversores pueden
construir carteras de activos financieros diversificados que maximicen el rendimiento esperado
para un nivel de riesgo dado o minimicen el riesgo para un nivel de rendimiento objetivo. La
premisa basica es que al combinar diferentes activos en una cartera diversificada, es posible
reducir el riesgo total sin sacrificar necesariamente el rendimiento.

La importancia de este analisis radica en que proporciona un marco conceptual, analitico
y cuantitativo para la toma de decisiones de inversiéon. Permite a los inversores evaluar y
comparar diferentes alternativas en funcion de su rendimiento y riesgo, lo que les ayuda a
tomar decisiones informadas y fundamentadas. Ademas, al comprender las caracteristicas
y las correlaciones entre los diferentes activos, los inversores pueden construir carteras que
minimicen la exposicion a eventos adversos y reduzcan la volatilidad. Esto es especialmente
importante en momentos de incertidumbre y alta volatilidad en los mercados financieros.

Esta tesis analiza empiricamente diferentes modelos de inversién para el mercado bursatil
chileno, esto permite evaluar si las suposiciones tedricas son consistentes con la realidad y
si los modelos son capaces de explicar de manera precisa el comportamiento de los precios
y los rendimientos de los activos financieros, determinando si los modelos se ajustan de
buena manera a los datos historicos y proporcionan resultados consistentes y confiables, que
permitan justificar una mayor confianza en su capacidad para generar prondsticos y orientar
la toma de decisiones de inversion.

Al analizar empiricamente los modelos existentes, es posible identificar las limitaciones y
las areas en las que pueden ser mejorados, esto incluye la identificacion de variables adicionales
o factores que podrian tener un impacto en los rendimientos de los activos, la deteccion de
sesgos o errores sistematicos y la identificacion de casos donde los modelos no se ajustan bien
a los datos empiricos. Estas observaciones serviran como base para desarrollar un modelo mas
sofisticado y preciso, que permita interpretar de mejor manera las condiciones del mercado.

Los resultados muestran que tanto el modelo Propuesto como el modelo de Markowitz
tienen los mejores resultados para el analisis con ajuste anual y mensual, ambos superando
los rendimientos del IPSA. Por otro lado el modelo CAPM, el modelo APT con siete fac-
tores macroeconémicos y el modelo de 3 Factores de Fama y French no logran superar los
rendimientos del mercado para el periodo 2018-2022.

Si bien los resultados son una clara senal de los modelos mas o menos adecuados para
utilizar, es importante tener presente las limitaciones del andlisis desarrollado, partiendo por
el andlisis, el cual se desarrolla en el mercado bursatil chileno, que es un subconjunto del
mercado mundial, por lo que no es posible extrapolar los resultados a una interpretacion
general. Ademads, se tomaron decisiones arbitrarias, como el periodo de analisis, el periodo de
datos historicos, las acciones disponibles, el uso de retornos mensuales y la omision de costos
de transaccién o limitaciones a la hora de invertir, que pueden sesgar los resultados.
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Capitulo 1

Introduccion

Uno de los grandes desafios de instituciones financieras (AFP’s, bancos, inversoras, entre
otros) es la eleccién de carteras de inversién que sean rentables;, bajo un nivel de riesgo
aceptable a las condiciones exigidas, estos requerimientos que parecieran de facil resolucién,
han sido una constante dificultad bajo un escenario volatil, donde los imprevistos son una
constante de dificil prediccién. Dicho lo anterior, una gran cantidad de investigaciones se han
realizado en las ultimas décadas planteando modelos de valoracion de activos que permitan
predecir el comportamiento futuro de estos u obtener comportamientos éptimos, siendo este
desafio el acercarse a altas rentabilidades bajo un marco de riesgo tolerable.

Esta tesis tiene como objetivo analizar y comparar los modelos de Markowitz, CAPM
(Capital Asset Pricing Model), APT (Arbitrage Pricing Theory) y los 3 factores de Fama
y French en el contexto del mercado bursatil chileno durante el periodo comprendido entre
2018 y 2022. Estos modelos han sido ampliamente utilizados en el campo de la gestién de
inversiones y ofrecen diferentes enfoques para evaluar el riesgo y el rendimiento de los activos
financieros.

El mercado bursatil chileno es un componente fundamental de la economia de Chile y
desempena un papel crucial en la inversién y financiamiento de empresas en el pais. Este
mercado proporciona un espacio donde los inversores pueden comprar y vender acciones de
empresas chilenas, bonos y otros instrumentos financieros. Su desarrollo ha sido impulsado
por la estabilidad econémica de Chile y su apertura a los mercados internacionales, convir-
tiéndolo en un importante punto de referencia en América Latina. Sin embargo, este mercado
ha experimentado una serie de desafios y cambios durante el periodo comprendido entre 2018
y 2022, estos anos han sido testigos de fluctuaciones econémicas, eventos geopoliticos signi-
ficativos y cambios en las tendencias de inversion.

En este contexto, la evaluaciéon y aplicacién de modelos de la teoria de portafolios se con-
vierte en una tarea fundamental para los inversores y gestores de activos que buscan tomar
decisiones informadas y gestionar eficazmente el riesgo y el rendimiento de sus inversiones, es
por ello que, a través del analisis comparativo, se pretende examinar la aplicabilidad y efecti-
vidad de estos modelos en el mercado bursatil chileno, y determinar si alguno de ellos es méas
adecuado para la construccion de carteras eficientes durante el periodo de estudio. Ademas,
se buscard identificar los factores que han influido significativamente en el rendimiento de



las acciones en este mercado, y como estos modelos pueden ayudar a los inversores a tomar
decisiones mas informadas y justificadas.

Ademas, se espera generar un ajuste durante estos periodos de tiempo, que permitan
suavizar las alteraciones que se producen debido a shocks momentaneos, con esto se busca
precisar de mejor manera la aplicacion del modelo y evaluar bajo condiciones de mayor
precisién cada uno de estos.

Por 1ltimo, se espera la obtencién de un nuevo modelo y generar conclusiones que evi-
dencien los ajustes que son necesarios realizar para generar portafolios de inversién que
interpreten de forma mas fiable la volatilidad intrinseca y externa que pueden presentar los
instrumentos de inversién. Asi, se espera contribuir al conocimiento y comprension de los
factores que afectan el rendimiento de las inversiones en este mercado, asi como brindar
recomendaciones practicas para los inversores interesados en construir carteras eficientes y
optimizar su rendimiento en el mercado.



Capitulo 2

Marco Teorico

El mercado de inversiones es altamente dindmico y complejo, y los inversores enfrentan
constantemente el desafio de maximizar sus rendimientos mientras minimizan los riesgos.
En este contexto, los portafolios de inversiéon desempenan un papel crucial, ya que permiten
diversificar los activos y equilibrar los riesgos asociados. Es asi que, la toma de decisiones
de inversion es un proceso complejo que requiere una cuidadosa evaluacién y analisis de
las opciones disponibles. En este contexto, los modelos de inversion proporcionan un marco
tedrico para comprender y evaluar los riesgos y rendimientos asociados con las carteras de
inversion.

La presente investigacion se centra en el analisis de varios modelos de inversiéon amplia-
mente utilizados: el modelo de Markowitz, el modelo de valoracién de activos de capital
(CAPM), el modelo de precio de activos de arbitraje (APT) y el modelo de 3 factores de
Fama-French. Estos modelos han sido objeto de estudio y aplicacién en la teoria financiera
durante décadas y han contribuido significativamente a la comprension de los mercados de
capitales y a la toma de decisiones de inversion.

El objetivo principal de esta tesis es analizar y comparar los modelos de Markowitz,
CAPM, APT y Fama-French en términos de su utilidad, aplicabilidad y limitaciones en la
seleccion de carteras de inversion. Para lograrlo, se explorardn los fundamentos teéricos de
cada modelo y se evaluaran sus implicaciones practicas.

Ademas, se busca proporcionar una visién critica de cada modelo, identificando sus for-
talezas y debilidades, asi como sus areas de aplicacién mas adecuadas. Esto permitira a los
inversores y profesionales financieros comprender mejor las ventajas y limitaciones de cada
enfoque y tomar decisiones mas informadas sobre la gestién de sus carteras de inversion.

Adicionalmente se busca proponer un nuevo modelo que capture las cualidades de los
anteriores e incluya aspectos novedosos que permitan alcanzar un rendimiento que los otros
modelos no pueden proporcionar. Esto permitird ampliar la gama de opciones que inversio-
nistas puedan tener disponible a la hora de realizar una toma de decisiones informada.



Capitulo 3

Revision de literatura

La Teorfa de Seleccién de Carteras de Henry Markowitz (1952), se sustenta en que los
inversores preferiran aquellas carteras o activos que den una mayor rentabilidad con un menor
riesgo, por lo tanto, se rompe el paradigma que hasta ese entonces buscaba maximizar las
rentabilidades, considerando otros factores como el riesgo y el efecto reductor que tiene la
diversificacién sobre este. A partir de esta teoria, se derivo el modelo CAPM que ha sido
la regla para medir el riesgo sistematico de un activo y su efecto sobre la estimacion de
rentabilidad de las carteras.

William Sharpe (1964) indica que el rendimiento esperado de un activo se puede explicar
en funcién de su sensibilidad sistematica al riesgo, medida por el coeficiente beta. Las carteras
eficientes consistiran en una combinacion del activo libre de riesgo y una diversificacién de
activos riesgosos.

No obstante lo anterior, desde la literatura han surgido criticas a Markowitz, en particular,
en Jensen (1972) ya se mostraban pruebas empiricas donde el coeficiente , al ser estimado
por el modelo CAPM, no mostraba fielmente lo que sucedia en la realidad. Asi mismo, otros
autores creen que utilizar la prima de mercado como tnica variable exdgena es insuficiente,
esto es debido a que el riesgo de un activo no se puede reflejar inicamente con los precios
histéricos de dicho activo y del mercado (Klarman & Williams, 1991). Ademés, se dejan de
lado factores que pueden ser realmente importantes a la hora de valorar un activo, como
pudiera ser el tamano de la empresa.

En Fama y MacBeth (1973) se analiza empiricamente el modelo CAPM de Markowitz con
el uso de acciones del NYSE!, obteniendo como conclusién que las acciones muestran poca
relacion entre el modelo y la valoracién de activos, es decir, el intento de los inversionistas
adversos al riesgo por generar portafolios eficientes, no se estaria visualizando en los retornos
de los activos. Esta critica propicia la elaboracion de un modelo que incluya més factores,
dejando atras el factor inico evaluado en CAPM.

En Ross (1976) se amplia el enfoque del CAPM y proporcionan una perspectiva mas
completa para la valoracion de activos financieros, al considerar multiples factores de riesgo
y la ausencia de oportunidades de arbitraje, es decir, el rendimiento puede ser explicado

'New York Stock Exchange



por multiples factores de riesgo sistemadtico, estos factores pueden incluir variables macro-
econdmicas como las tasas de interés, la inflacién, los cambios en el producto interno bruto,
entre otros. E1 APT propuesto por Ross ha sido influyente en la teorfa financiera y ha sido
objeto de numerosos estudios y aplicaciones en la practica.

En Fama y French (1993) se plantea el modelo de 3 factores para describir la rentabilidad
de las acciones, cuyos factores buscan describir qué tipos de acciones logran rendir de mejor
manera (relacionado a las caracteristicas de las firmas). Las principales caracteristicas son la
capitalizacién de mercado (tamano) y la relacién entre el valor de mercado y su valor libro
(book-to-market ratio).

En Ang (2014) se realiza un andlisis a la propuesta de Markowitz y se presentan una
serie de modelos alternativos que permiten orientar qué tipo de modelos se ajustan de mejor
manera a la diversidad de activos existentes. La idea principal de la teoria moderna del
portafolio de Markowitz es que la relacién que existe entre el riesgo y la rentabilidad de un
mismo activo financiero no se debe analizar o evaluar de manera individual, al contrario, se
debe valorar el conjunto de la cartera, la relacién que hay entre el riesgo y la rentabilidad,
pero desde la perspectiva del contexto y la relacién que puede haber entre cada uno de los
activos (Vera, Marquez & Claro, 2021).

En Fuentes, Gregoire & Zurita (2005) que analizé factores macroeconémicos en retornos
accionarios chilenos a través de un modelo APT, se observa que las sorpresas en la tasa de
crecimiento del Indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC), en el precio del cobre
y en el precio del petréleo aparecen como factores con premios por riesgo estadisticamente
distintos a cero en los retornos accionarios chilenos, mientras que la sorpresa en inflacién no
resulté estadisticamente distinta de cero. Ademas, el modelo CAPM es fuertemente rechazado
por los datos, en favor del APT.

En Vera y Carmona (2017) se aplica el modelo de 3 factores de Fama y French para
el periodo 2009 - 2013 en el indice S&P MILA 402, este estudio concluye que las carteras
de menor capitalizacion generan los mayores rendimientos para los inversionistas. Dentro de
estas se destaca la participacion de manera ponderada de activos del mercado peruano, los
cuales, por la naturaleza de las empresas y las condiciones de la economia, permitieron el
surgimiento y la potenciacién de activos de inversiéon que generan mayores condiciones de
rentabilidad.

2Indice de mercado que sigue el rendimiento de las 40 empresas mas liquidas y representativas que cotizan
en los mercados de valores de Chile, Colombia, México y Perti, conocidos en conjunto como el MILA (Mercado
Integrado Latinoamericano).



Capitulo 4

Metodologia

4.1. Datos

Se comienza con la obtencién de datos de activos de renta variable, en particular, se
decide operar con empresas del IPSA! para las 40 acciones con mayor presencia bursatil
de la ultima década y que hayan sido parte del indice en algiin momento de este periodo.
Quedan algunas acciones tradicionales fuera del listado, ya sea por falta de datos (ingreso
bursétil posterior al 2013 o salida antes del 2022) o porque la compania se vendi6 o fusion6
sin mantener una continuidad de la accién. Entre las principales acciones no tomadas en
cuenta se encuentran Plaza S.A. (MALLPLAZA), Banco Itau Chile (ITAUCL), Cencosud
Shopping (CENCOSHOPP) Y Enel Chile (ENEL CHILE) todas estas empresas son parte
del IPSA actualmente. En la tabla A.1 del Anexo se encuentra el listado completo de las 40
empresas que formaron parte del analisis.

El periodo analizado corresponde desde el ano 2013 hasta el 2022, los cinco primeros
anos se utilizaron para evaluar los comportamientos conocidos y obtener los distintos indi-
cadores de rentabilidad, volatilidad, entre otros. Los siguientes cinco anos son para medir
empiricamente los resultados de los modelos y contrastar con los valores esperados por cada
uno.

Los datos se obtuvieron de la plataforma web Yahoo Finance, en particular se trabajé
con los precios ajustados mensuales de las acciones (precio al cierre de cada mes), esto para
proporcionar una representacién mas precisa y equitativa del precio de las acciones. Estos
ajustes se realizan principalmente para corregir distorsiones que pueden surgir en los precios
de los activos subyacentes, lo que puede afectar negativamente la evaluacién de una cartera de
inversion. Entre las principales distorsiones que suceden en el mercado y que pueden alterar
el valor de la accién drasticamente son: reparto de dividendos, aumentos de capital, fusiones
y adquisiciones, entre otros.

Se constata que se utilizan precios mensuales dado que el analisis empirico se realizara
con un ajuste de carteras de forma anual y mensual, pensando en periodos de evaluacién

'ndice de Precios Selectivo de Acciones



a mediano plazo, en ningiin caso el analisis se enfocara en trading diario. Ademds, gran
parte de las variables utilizadas, tanto de factores macroeconémicos (inflacién, IMACEC,
desempleo), como de las caracteristicas propias de las empresas, tienen una periodicidad de
caracter mensual o trimestral, por lo que no presentan variaciones diarias relevantes, es asi
que un periodo mensual resulta mas adecuado para el analisis.

4.2. Procedimiento

Una vez que se tienen los precios ajustados mensuales, se calculan retornos logaritmicos,
puesto que proporcionan una forma mas precisa y apropiada de representar y comparar los
cambios de precios a lo largo del tiempo. Los retornos se calculan segin la formula:

Rt = ln( i )

P 1

Donde:

e R;: Es el retorno logaritmico en el periodo t¢.
e P;: Es el precio de la accion en el periodo .

e P,_: Es el precio de la accion en el periodo ¢t — 1.

Respecto al andlisis empirico, constard de una anélisis de cardcter anual y mensual. El
primero permitira realizar una revisiéon de las carteras de inversion, teniendo en cuenta los
eventos y cambios significativos que hayan ocurrido a lo largo del ano, mientras que el ajuste
mensual brindara una visiéon mas detallada y actualizada de la dinamica del mercado.

El anédlisis anual se medira para los anos 2018 a 2022, con un ajuste anual del portafolio,
esto quiere decir que se utilizan los datos de los 1ltimos cinco anos moviles anteriores al inicio
del ano de estudio, por ejemplo, para obtener los resultados de rentabilidad del ano 2018,
se utilizaran datos del mes de enero de 2013 a diciembre de 2017 para estimar la volatilidad
y los indicadores necesarios segin el modelo correspondiente, mientras que para el analisis
del ano 2019 corresponde utilizar los datos de enero de 2014 a diciembre de 2018, es decir,
siempre seran los cinco anos anteriores del ano de estudio y asi sucesivamente para cada ano.

En el caso del andlisis mensual la lgica se repite, pero esta vez son los 60 meses (cinco
anos) anteriores al mes de estudio, esto quiere decir que si se va a medir la rentabilidad del
mes de agosto de 2021, se utilizan los datos del mes de agosto de 2017 a julio de 2021.



A continuacién, se presenta el detalle de cada anélisis.

e Andlisis anual: Se miden los rendimientos de los anos 2018 a 2022, con los datos histori-
cos de los ultimos cinco anos moéviles, segin se detalla en la siguiente tabla.

Tabla 4.1: Anélisis anual

Ano | Datos histéricos
2018 | ene 2013 - dic 2017
2019 | ene 2014 - dic 2018
2020 | ene 2015 - dic 2019
2021 | ene 2016 - dic 2020
2022 | ene 2017 - dic 2021

Se debe considerar que el rendimiento anual del portafolio, es la suma de los rendimien-
tos anuales de cada accion para el periodo en cuestion.

e Anadlisis mensual: Se miden los rendimientos de los anos 2018 a 2022, mensualmente
para cada ano, esto quiere decir que se realizara un ajuste del portafolio por cada mes
y utilizando los datos histéricos de los ultimos 60 meses méviles (cinco anos), segin se
detalla en las siguientes tablas.

Tabla 4.2: Andlisis mensual 2018-2020

Mes Datos histéricos Mes Datos histdricos Mes Datos histéricos

ene 2018 | ene 2013 - dic 2017 || ene 2019 | ene 2014 - dic 2018 ene 2020 | ene 2015 - dic 2019

feb 2018 | feb 2013 - ene 2018 feb 2019 | feb 2014 - ene 2019 feb 2020 | feb 2015 - ene 2020

mar 2018 | mar 2013 - feb 2018 || mar 2019 | mar 2014 - feb 2019 || mar 2020 | mar 2015 - feb 2020

abr 2018 | abr 2013 - mar 2018 || abr 2019 | abr 2014 - mar 2019 || abr 2020 | abr 2015 - mar 2020

may 2018 | may 2013 - abr 2018 | may 2019 | may 2014 - abr 2019 || may 2020 | may 2015 - abr 2020

jun 2018 | jun 2013 - may 2018 || jun 2019 | jun 2014 - may 2019 | jun 2020 | jun 2015 - may 2020

jul 2018 | jul 2013 - jun 2018 | jul 2019 | jul 2014 - jun 2010 | jul 2020 | jul 2015 - jun 2020

ago 2018 | ago 2013 - jul 2018 || ago 2019 | ago 2014 - jul 2019 | ago 2020 | ago 2015 - jul 2020

sep 2018 | sep 2013 - ago 2018 || sep 2019 | sep 2014 - ago 2019 || sep 2020 | sep 2015 - ago 2020

oct 2018 | oct 2013 - sep 2018 oct 2019 | oct 2014 - sep 2019 || oct 2020 | oct 2015 - sep 2020

nov 2018 | nov 2013 - oct 2018 | nov 2019 | nov 2014 - oct 2019 | nov 2020 | nov 2015 - oct 2020

dic 2018 | dic 2013 - nov 2018 | dic 2019 | dic 2014 - nov 2019 || dic 2020 | dic 2015 - nov 2020




Tabla 4.3: Anélisis mensual 2021-2022

Mes Datos histoéricos Mes Datos historicos
ene 2021 | ene 2016 - dic 2020 || ene 2022 | ene 2017 - dic 2021
feb 2021 | feb 2016 - ene 2021 feb 2022 | feb 2017 - ene 2022
mar 2021 | mar 2016 - feb 2021 || mar 2022 | mar 2017 - feb 2022
abr 2021 | abr 2016 - mar 2021 || abr 2022 | abr 2017 - mar 2022
may 2021 | may 2016 - abr 2021 || may 2022 | may 2017 - abr 2022
jun 2021 | jun 2016 - may 2021 || jun 2022 | jun 2017 - may 2022
jul 2021 | jul 2016 - jun 2021 jul 2022 | jul 2017 - jun 2022
ago 2021 | ago 2016 - jul 2021 || ago 2022 | ago 2017 - jul 2022
sep 2021 | sep 2016 - ago 2021 || sep 2022 | sep 2017 - ago 2022
oct 2021 | oct 2016 - sep 2021 || oct 2022 | oct 2017 - sep 2022
nov 2021 | nov 2016 - oct 2021 || nov 2022 | nov 2017 - oct 2022
dic 2021 | dic 2016 - nov 2021 dic 2022 | dic 2017 - nov 2022

Donde el rendimiento mensual del portafolio, es la suma del rendimiento mensual de cada

accion para el periodo en cuestién.

Para realizar la comparacion entre cada modelo, se calculara el “portafolio éptimo” que
recomienda cada uno, este se obtiene a través de la maximizacién del Indice de Sharpe o

Sharpe Ratio.

Donde:

SharpeRatio = (R, —r¢)/V,

e 7, es el retorno del portafolio

e 77 es la tasa libre de riesgo

e 1/, es la volatilidad del portafolio.

El portafolio éptimo de una frontera eficiente se encuentra en el punto de tangencia entre
la frontera eficiente y la linea de capital de mercado (Capital Market Line, CML). La frontera
eficiente representa todas las combinaciones de activos con el menor nivel de riesgo posible
para un nivel de rendimiento esperado dado. La CML, por otro lado, es una linea recta que
se dibuja desde el activo libre de riesgo hasta el punto de tangencia con la frontera eficiente.

A continuacién se representa graficamente el portafolio 6ptimo:
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Figura 4.1: Portafolio 6ptimo de una frontera eficiente
Fuente: Econometria Financiera, Copertino Quispe.

Esta optimizacién debera tener en cuenta tres restricciones que aseguren una diversifica-
ciéon que permita reducir el riesgo total del portafolio y que permita aplicabilidad real de los
resultados. La diversificacién es una estrategia fundamental en la gestién de portafolios que
busca reducir el riesgo al distribuir inversiones en diferentes activos financieros o clases de
activos. Sin embargo, para lograr una diversificacion efectiva, a menudo es necesario aplicar
restricciones al portafolio, estas restricciones pueden tomar diversas formas y tienen como
objetivo garantizar que el portafolio cumpla con ciertos criterios o limites especificos. En
seguida, se presentan las restricciones:

1. El numero total de acciones del portafolio debe ser de al menos cinco acciones.
2. La méaxima ponderacién sobre una accién es del 50 %.

3. Cada accién del portafolio debe tener al menos un 5% de ponderacion.

Por tanto en los casos bordes, la méaxima concentracién que se podria producir es con una
accién que concentre el 50 % de ponderacion, otra el 35% y las restantes el 5%. Mientras
que, la minima concentracion se produce con un portafolio que tenga 20 acciones con un 5 %
de ponderacién cada una.

El resultado del cédlculo es una medida del rendimiento adicional que se obtiene por cada
unidad de riesgo asumida. Un valor alto del ratio de Sharpe indica que una inversion ha
obtenido un rendimiento relativamente bueno en relaciéon con el riesgo asumido, mientras
que un valor bajo indica un rendimiento deficiente en relacién con el riesgo. Este indicador
resulta util para comparar diferentes inversiones o carteras, ya que permite evaluar si el
rendimiento adicional obtenido compensa adecuadamente el riesgo asumido.

Este portafolio éptimo va a permitir obtener los retornos de cada cartera recomendada,
por lo que se evaluara en términos de rentabilidad los resultados obtenidos contrastandolos a
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los rendimientos reales, es decir, se calcula cual hubiese sido la rentabilidad real que hubiese
tenido el portafolio, si es que se hubiese seguido la recomendacién 6ptima del modelo en
cuestion.

Respecto al calculo de la volatilidad de cada accién, se utiliza la desviacion estandar de
los retornos del periodo de anadlisis, esta volatilidad es propia del comportamiento de cada
accién y por tanto independiente al modelo. Ahora, respecto a la volatilidad del portafolio,
se calcula la varianza de un portafolio de N instrumentos segin la férmula:

N N
o, = E E WiW;0

i=1 j=1

Luego se calcula la matriz Varianza-Covarianza con el uso de los retornos mensuales para
cada periodo de andlisis (cinco matrices en el caso del anélisis anual y 60 matrices para el
analisis mensual), pudiendo obtener las volatilidades anuales al multiplicar por Raiz(12).

Por tltimo el retorno del portafolio es el retorno esperado de cada accién, que se obtiene
segun la férmula del modelo utilizado, multiplicado por el peso que asigna la cartera, quedado
de la siguiente forma:

N
R, = Zwi x E(R;)
i=1

Donde R, es el retorno del portafolio, w; es el peso de cada accién en el portafolio y E(R;)
es el retorno esperado de la accidn 7 que se obtiene segin el modelo utilizado.
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4.3. Markowitz

El modelo de Markowitz o también conocida como la Teoria del Portafolio Moderno
incorpora la evaluacion del riesgo a la hora de hablar de retornos de portafolios de inversion,
de alli que surge el concepto de la frontera eficiente, que es cada cartera que minimiza el
riesgo para una rentabilidad dada. De manera que para aumentar la rentabilidad debemos
aumentar necesariamente el riesgo.

Este modelo se centra en la diversificacién de activos para reducir el riesgo de una cartera
de inversiones, ayudando a los inversores a seleccionar la combinacion éptima de activos para
lograr el equilibrio adecuado entre el riesgo y el rendimiento esperado.

En el modelo de Markowitz, el calculo del retorno esperado de una acciéon se basa en
la informaciéon histérica de los rendimientos pasados de esa accién, por lo que se utiliza el
promedio histérico de los anos anteriores al anio o mes de anélisis, es decir, el retorno esperado
de una accion para el ano 2022, sera el promedio histérico de la rentabilidad que tuvo esa
accion en los anos 2017 al 2021.
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4.4. CAPM

El modelo Capital Asset Pricing Model o CAPM permite calcular la tasa de retorno de
un activo financiero en funcién del riesgo asumido. Es decir, el modelo mide la relacion entre
el riesgo de invertir en un activo determinado y la rentabilidad esperada del mismo.

El modelo proporciona un marco para determinar la tasa de rendimiento esperada de un
activo en funcién de su riesgo sistemético (medido por el beta) y la tasa de rendimiento libre
de riesgo.

La féormula del modelo de CAPM es la siguiente:

E(Rz) =Ty + ﬁz * (E(Rm) — T‘f)

Donde:

E(R;): Es el rendimiento esperado del activo i

r: Es la tasa libre de riesgo, en este caso se utiliza la tasa de los bonos a un ano del
Banco Central de Chile.

B;: Es el coeficiente beta del activo 7, que mide la sensibilidad del rendimiento del activo
en relaciéon con el rendimiento del mercado.

E(R,,): Es el rendimiento esperado del mercado, que en este caso corresponde al IPSA.

Entonces el término f; * (E(R,,) — Ry) representa la prima de riesgo del mercado, que
indica la compensacion adicional que se espera por asumir el riesgo sisteméatico asociado con
el mercado en general.

Los datos de la tasa libre de riesgo se obtiene de la fuente oficial del Banco Central de
Chile y corresponde a la tasa de interés de los Bonos del Banco Central de Chile a un ano.
Esta tasa libre de riesgo aplica para todos los modelos siguientes.

Respecto al calculo del Beta, se utiliza la siguiente férmula:

_ COVAR(R;; Ry,)

Var,,

Bi

Donde:

e [3;: Es el coeficiente de sensibilidad de la accion i con el rendimiento del mercado.

o COVAR(R;; R,,): Es la covarianza entre los retornos de la accién i y los retornos del
mercado.

e Var,,: Es la varianza de los retornos del mercado.
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Es importante destacar que este calculo del 8 se extiende para todas las demas variables
de los modelos venideros, donde basta con reemplazar R,, y Var,, por los retornos y la
varianza de la variable en cuestion.
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4.5.

El

APT

Arbitrage Pricing Theory o APT estima el rendimiento esperado de un activo o cartera

de inversion, teniendo en cuenta multiples factores de riesgo. A diferencia del modelo CAPM,
el APT no se basa en un unico factor de riesgo, como el mercado en general, sino que considera
varios factores.

La férmula del modelo APT es la siguiente:

N
E(R)=rr+ Y Biy*F
=1

Donde:

E(R;): Es el rendimiento esperado del activo i.

rs: Es la tasa libre de riesgo, en este caso se utiliza la tasa de los bonos a un ano del
Banco Central de Chile.

Bij: Es el coeficiente beta del activo i, que mide la sensibilidad del rendimiento del
activo en relacion al factor j.

Fj: es el factor de riesgo j que puede representar diferentes variables econémicas o
financieras, en este caso se van a evaluar siete factores macroeconémicos tales como:
variacion del tipo de cambio, inflacion, IMACEC, curva de rendimiento, variacion de
la tasa de desempleo, variacion del precio del cobre y variacion del precio del petréleo.

Por lo tanto, el rendimiento esperado de una cartera se compone de la tasa libre de

riesgo

mas la suma ponderada de los coeficientes 8 multiplicados por los factores de riesgo

correspondientes. Con lo anterior, se tiene que el APT es un modelo mas flexible que el
CAPM, ya que permite considerar multiples factores de riesgo, por lo tanto lo generaliza.

Para el anélisis se modelara un APT con siete variables macroeconémicas, que se detallan
a continuacion:

1.

Curva de rendimiento: Diferencia de la tasa libre de riesgo de largo plazo (10 anos)
y la tasa libre de riesgo de corto plazo (un ano). Lo normal es que las inversiones a
largo plazo generen mas rendimientos, ya que el riesgo asumido es superior y el costo de
oportunidad también, por ende es esperable obtener valores positivos de esta variable.
Los datos de las tasas de interés se obtuvieron de la fuente oficial del Banco Central de
Chile.

. Tipo de cambio: Se calcul6 la variacion del tipo de cambio ddlar a peso, calculando

las variaciones logaritmicas de forma mensual. Esta variable resulta importante para el
mercado chileno, dado que Chile es una economia abierta y depende en gran medida
del comercio internacional, ademas parte de las exportaciones chilenas se denominan
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en délares estadounidenses. Por lo tanto, un cambio en el valor del délar puede tener
un impacto directo en los ingresos y las ganancias de las empresas chilenas. Los datos
se obtuvieron de la fuente oficial del Banco Central de Chile.

. Inflacién: Refleja la pérdida de poder adquisitivo, cuando la inflacién es alta, el valor
real del dinero disminuye con el tiempo, esto significa que los consumidores pueden
comprar menos bienes y servicios con la misma cantidad de dinero. Ademas, influye
en la tasa de interés que los bancos y otras instituciones financieras cobran por los
préstamos, por lo que si la inflacion es alta, es probable que los bancos aumenten las
tasas de interés para compensar la disminucion del valor real del dinero, esto puede
desalentar la inversion y el gasto. Asimismo, si los precios de los insumos y las materias
primas aumentan debido a la inflacién, las empresas pueden enfrentar mayores costos
de produccion. Los datos se obtuvieron de la fuente oficial del Banco Central de Chile
y consideran un rezago de un mes, ya que la inflacion de un mes determinado se da a
conocer durante el mes siguiente, por tanto a modo de ejemplo, la inflacién de marzo
se da a conocer publicamente durante el mes de abril.

. IMACEC: El Indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) es una estimacion
que resume la actividad de los distintos sectores de la economia en un determinado
mes, a precios del ano anterior, siendo un indicador clave para medir el crecimiento
econémico de Chile. Su relevancia frente al mercado es que el IMACEC proporciona una
vision general del desempeno econdémico del pais e influye en las decisiones de politica
econémica. Un IMACEC positivo y en crecimiento, sugiere que la economia esta en
una fase de expansion, lo que a su vez puede llevar a un aumento en las ganancias
corporativas. Los datos fueron obtenidos de la fuente oficial del Banco Central de Chile
y consideran un rezago de un mes, tal como se explicd en el caso de la inflacion.

. Tasa de desempleo: Es un indicador clave que refleja la situaciéon del mercado laboral,
teniendo relaciéon con el consumo y demanda, dado que cuando la tasa de desempleo es
alta, existe una mayor probabilidad de que los hogares tengan dificultades econémicas
y reduzcan su gasto. Ademas, tiene implicancia en los costos laborales, ya que cuando
la tasa de desempleo es alta, existe una mayor oferta de mano de obra y una mayor
competencia por empleos; y en las politicas gubernamentales, puesto que los gobiernos a
menudo implementan medidas para reducir el desempleo, como programas de estimulo
econémico. Lo datos se obtuvieron de la fuente oficial del Banco Central de Chile y
consideran el rezado de un mes.

. Precio del cobre: El precio del cobre es especialmente relevante debido a la importan-
cia que tiene la industria minera del cobre en la economia del pais, Chile es el mayor
productor mundial de cobre y la industria minera del cobre representa una parte signi-
ficativa de la economia, ademaés, el precio del cobre a menudo se considera un indicador
adelantado de la salud econdémica global, ya que se utiliza ampliamente en diversas
industrias, como la construccién y la electronica. También, se debe considerar que el
precio del cobre puede tener un impacto en el mercado cambiario, dado que las expor-
taciones de cobre son una fuente importante de ingresos en moneda extranjera para
Chile, por lo que un aumento en el precio del cobre puede fortalecer el peso chileno.
Los datos se obtuvieron de la plataforma web investing.com y se calcularon variaciones
logaritmicas de forma mensual.
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7. Precio del petrdleo: El petroleo es una materia prima clave utilizada en diversas in-
dustrias, incluidas las de energia, transporte y manufactura. Un aumento en el precio
del petréleo puede elevar los costos de produccién. También, puede tener un impacto
indirecto en la economia en general, a través de su influencia en la inflacién y en el
tipo de cambio, ya que el petréleo es una importante importacion para Chile y los
cambios en su precio pueden afectar los costos de importacién. Los datos se obtuvieron
de la plataforma web investing.com y se calcularon variaciones logaritmicas de forma
mensual.

Teniendo los factores macroeconémicos a evaluar, el modelo APT queda de la siguiente
forma:

E(R;))=r;+ 1« CURVA+ By x CAMBIO + B3« INFLACION + f, «x IMACEC+

Bs * DESEMPLEQO + 36 * COBRE + 37 * PETROLEO

Donde:

e E(R;): Es el rendimiento esperado del activo i

e ry: Es la tasa libre de riesgo, en este caso se utiliza la tasa de los bonos a un ano del
Banco Central de Chile.

o (i Es el coeficiente beta del activo i, que mide la sensibilidad del rendimiento del
activo en relacién al factor j.

e CURV A: Es la curva de rendimiento mensual.

e CAMBIO: Es la variacién en el tipo de cambio ddlar/peso.
e INFLACION: Es la inflacién mensual.

o IMACEC": Es el IMACEC mensual.

e DESEMPLFEQ: Es la variacion en la tasa de desempleo.

e COBRE: Es la variacién en el precio del cobre.

e PETROLFEO: Es la variacion en el precio del petroleo.
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4.6. Fama and French 3 Factores

El modelo de factores de Fama y French (1993), es un modelo de tres factores que expande
el modelo CAPM. Ademas del factor de riesgo sistemdtico (beta) utilizado en el CAPM, el
modelo de Fama y French incorpora dos factores adicionales: el tamafio de la empresa (medido
por la capitalizacién de mercado) y la relacién valor-libro (book-to-market ratio), donde los
factores capturan las caracteristicas de las firmas que influyen en los retornos esperados, para
esto se sigue la formula:

Riy — 15 = iy + Bi(Rare—770) + BsmpSM By + Bryi HM Ly + €44

Donde:

e R;;: Es el rendimiento de la accién 7 en un periodo de tiempo especifico.
e 74 Es la tasa libre de riesgo en el mismo periodo de tiempo.

e «;: Es el rendimiento excedente de la accién i que no puede ser explicado por los factores
de riesgo del modelo.

e [3;: Es el coeficiente de sensibilidad de la accién ¢ al rendimiento del mercado.
e SMB;: Es el factor SM B en el periodo de tiempo t.
e HML;: Es el factor HM L en el periodo de tiempo t.

® Bemb V Brmi: Son los coeficientes que representan la sensibilidad de la accién ¢ a los
factores SM B y HM L, respectivamente.

e ¢;;: Es el término de error que representa cualquier otro factor no explicado por el
modelo.

El SMB (“Small minus Big”) representa la diferencia entre la rentabilidad de las carteras
compuestas por empresas de pequena capitalizacién con carteras de gran capitalizacion. Por
su parte, el HML (“High minus Law”) es la diferencia de la rentabilidad de las carteras
formadas por firmas con alto ratio book-to-market con firmas de bajo ratio book-to-market.

Sin embargo, es importante consignar que en gran parte de la literatura que analiza
carteras de inversién bajo este modelo, obtienen los valores de SMB y HML de la péagina
oficial de Fama y French, los cuales publican los valores actualizados para cada una de las
acciones de las principales bolsas del mundo. Sin embargo, el IPSA no se encuentra en dicho
listado, por lo cual antes de poder realizar cualquier andlisis del modelo, se deben obtener
estos valores.

Entonces, para el calculo de ambas variables se utiliza la metodologia que propusieron
Fama y French (1993), los cuales dividen las empresas que cotizan en el mercado estadou-
nidense en dos grupos: empresas de gran capitalizacién (30 % superior de las empresas de
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mayor capitalizacién bursatil) y empresas de pequena capitalizaciéon (70 % restante de las
empresas).

Para el célculo de la capitalizacion bursatil se multiplica el precio de mercado de la accion
al cierre de cada mes por el niimero de acciones de la compania, esto se realiza mensualmente
para obtener el factor SMB.

Asi mismo, categorizan las empresas en tres grupos en funcién de su ratio book-to-market
y luego se segmentan en tres grupos segin la siguiente regla:

e Bajo book-to-market: 30 % mas bajo de las empresas.
e Medio book-to-market: 40 % intermedias de las empresas.

e Alto book-to-market: 30 % maés alto de las empresas.

Para el calculo, en primer lugar, se necesita calcular el valor libro de cada compania, para
ello se obtiene el patrimonio atribuible a la empresa de los estados financieros trimestrales
de cada empresa, con este dato se divide por el nimero total de acciones.

Valor Libro = Patrimonio/Nacciones

Luego para obtener el book-to-market, basta con calcular el cociente entre el valor libro
y el precio de mercado, esto se hace mensualmente para el cdlculo del factor.

Una vez realizada la categorizacion anterior, se realiza una combinacién de cada una de
las opciones posibles, resultando seis carteras finales:

Capitalizacién pequena, Book-to-Market bajo (PB)

Capitalizacién pequena, Book-to-Market medio (PM)

Capitalizacién pequena, Book-to-Market alto (PA)

Capitalizacién grande, Book-to-Market bajo (GB)

Capitalizacién grande, Book-to-Market medio (GM)

Capitalizacién grande, Book-to-Market alto (GA)
Finalmente se calculan los valores de SMB y HML utilizando las siguientes expresiones:

SMB = 5(PB+ PM + PA) — :(GB+ GM + GA)
HML = {(PA+GA) — X{(PB+ GB)
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Donde el factor SMB se justifica porque las empresas mas pequenas tienen mayor riesgo
sistematico y por tanto tienden a superar a las empresas mas grandes en términos de rendi-
miento a largo plazo. Por su parte el factor HML se justifica, segin Fama & French (1993), en
que las acciones de bajo valor tienden a tener un mejor rendimiento que las acciones de alto
valor, esto se debe a que las acciones de bajo valor pueden estar subvaloradas por el mercado,
lo que significa que sus precios de mercado no reflejan completamente el valor intrinseco, por
lo tanto, el factor HML captura el rendimiento adicional asociado con invertir en acciones de
bajo valor en lugar de acciones de alto valor.
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4.7. Propuesta

El modelo Propuesto considera cinco factores, uno es el mercado, tal cual lo hace el
modelo CAPM, dos factores muy similares al modelo de Fama y French, siendo un célculo
metodoldgicamente muy similar, pero uno de ello clasifica a las empresas por el monto de
transaccion bursatil, mientras que el otro las clasifica por el castigo frente al precio de los
ultimos cinco anos; y dos factores macroeconémicos que se utilizaron para el calculo del
modelo APT, estos son las variaciones del precio del cobre y del precio del petréleo. La
formula del modelo queda de la siguiente forma:

E(R;) =ri+Bix(E(Rm)—77)+ Bpmg* PM G+ Beps * CM S+, xCOBRE+3,x PETROLEO
Donde:

e FE(R;): Es el rendimiento esperado de la accién i.
e 7s: Es la tasa libre de riesgo en el mismo periodo de tiempo.
e [3;: Es el coeficiente de sensibilidad de la accion i al rendimiento del mercado.

e PMG: Es el factor PMG (diferencia de carteras de acciones de pequena transaccién
bursétil y gran transaccién bursétil).

e CMS: Es el factor CMS (diferencia de carteras de acciones castigadas y acciones
sobrevaloradas)

® Bpmg ¥V Bems: Son los coeficientes que representan la sensibilidad de la accién 7 a los
factores PMG y C'M S, respectivamente.

e COBRE: Es la variable macroecnomica que representa la variacion del precio del cobre.

e PETROLFQO: Es la variable macroeconémica que representa la variacion del precio
del petréleo.

e .y Bp: Son los coeficientes que representan la sensibilidad de la accién ¢ a las variable
COBRE y PETROLFEO respectivamente.

Para el céalculo del factor PMG se obtuvieron los datos de los montos de transaccion
bursatil de cada accion de la plataforma web Yahoo Finance, con esto se pueden agrupar
mensualmente las empresas en dos grupos: empresas de gran transaccién bursatil, es decir,
aquellas que transan el monto més alto (30 % superior de las empresas de mayor transaccién)
y empresas de pequena transaccién bursatil (70 % restante de las empresas).

En el caso del factor CMS, se obtuvieron los datos de precios histéricos de las acciones
de la plataforma web Yahoo Finance, el calculo consiste en obtener la diferencia porcentual
del precio que tiene una accién respecto al promedio de sus cinco anos anteriores, y luego
agrupar a las empresas en tres grupos:
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e Castigadas: 30 % de las empresas que su precio actual se encuentra mas bajo respecto
al precio promedio de los tltimos cinco anos

e Estables: 40 % de las empresas que su precio actual se encuentra mds menos similar
respecto al precio promedio de los tltimos cinco anos

e Sobrevaloradas: 30 % de las empresas que su precio actual se encuentra més alto respecto
al precio promedio de los ultimos cinco anos

Una vez categorizadas las acciones segin ambos factores es posible formar las carteras ,
pudiendo realizar seis combinaciones posibles:

e Pequena transaccion, Castigadas (PC)

Pequefia transaccién, Estables (PE)

Pequenia transaccién, Sobrevaloradas (PS)

Gran transaccién, Castigadas (GC)

Gran transaccion, Estables (GE)

Gran transaccién, Sobrevaloradas (GS)

Finalmente se calculan los valores de PMG y CMS utilizando las siguientes expresiones:

PMG = 3(PC + PE + PS) — 5(GC + GE + GS)

CMS = L(PC + GC) — L(PS + GS)

El factor PMG presume un mayor poder de rentabilidad para carteras de empresas de
menor transaccién bursatil, ya que tienen un premio por el riesgo de no poder vender sus
acciones rapidamente, por ende ese costo de salida se premia. Ademas, dados los menores
volimenes de transaccion, son acciones que generan mayores oportunidades de arbitraje y/o
pueden estar infravaloradas por el mercado.

En relacién al factor CMG, el supuesto es que las acciones tiendan a retomar su va-
lor historico promedio, por ende acciones castigadas podrian tener un mayor potencial de
crecimiento, ya que pueden estar enfrentando un momento coyuntural como dificultades fi-
nancieras, pero se presume que en el futuro van a recuperar su comportamiento habitual,
asi mismo, empresas sobrevaloradas pueden ver limitado su potencial de crecimiento, por
encontrarse en peaks momentaneos de buena situacién, pero que en el futuro tiendan a su
comportamiento tradicional.
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Capitulo 5

Resultados

Se llevé a cabo un anélisis exhaustivo y evaluaciones cuantitativas para determinar cémo
los diferentes modelos de la teoria de portafolios se desempenaron en el mercado chileno
durante el periodo de estudio. Los resultados obtenidos proporcionan una vision critica y
valiosa sobre la aplicabilidad y la efectividad de estas herramientas de gestion de carteras
en un contexto regional especifico. Asimismo, estos resultados tienen el potencial de guiar
a inversores, gestores de activos y analistas en la toma de decisiones financieras informadas
en el mercado bursatil chileno y, por extension, en otros mercados emergentes que enfrentan
desafios similares.

En los siguientes subcapitulos, se presentaran y discutiran los resultados de las inves-
tigaciones, proporcionando una vision detallada de los resultados. Estos hallazgos ofrecen
valiosas perspectivas sobre la gestién de activos en un mercado en constante evolucion y
pueden ayudar a informar estrategias de inversién futuras en el contexto regional y global.

5.1. EDA

En primer lugar, se lleva a cabo un analisis exploratorio de datos para comprender de
mejor forma la informacién que se encuentra en el conjunto de datos. Este analisis permitira
identificar patrones, tendencias y obtener informacion valiosa para el estudio posterior.

Se analiza para el periodo 2013-2022 (1dltima década) los retornos anuales del mercado,
analisis que se hace a través del IPSA, principal indicador del comportamiento del mercado
bursatil chileno, obteniendo el siguiente grafico:
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Retorno Anual 2013 - 2022
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Figura 5.1: Retorno Anual 2013-2022
Fuente: Elaboracion propia.

Del gréfico se observa que para la tultima década, en la mitad de los anos del analisis, el
IPSA ha obtenido rendimientos negativos. Ademds, se observa un promedio anual de 1,6 %
de rentabilidad, mientras que un rendimiento total que asciende a 15,6 %, estando este indice
lejos de rendimientos de otros indices internacionales, por ejemplo del S&P 500, que para el
mismo periodo renta el 100,1 %, es decir, casi 85 puntos porcentuales mas.

Ademas, se analiza la volatilidad anual de cada ano del periodo en cuestion y para el
mismo indicador de mercado, registrando los siguientes valores:
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Volatilidad Anual 2013 - 2022
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Figura 5.2: Volatilidad Anual 2013-2022
Fuente: Elaboracion propia.

Del grafico se observa que para la primera parte de la década hay poca variabilidad de los
precios manteniendo volatilidades muy similares, estando por debajo del promedio de 15,7 %
y no es hasta 2017 que se observa el primer salto significativo de volatilidad, alcanzando un
19,6 %. Sin embargo, es para los tltimos 3 anos del analisis que se aprecia los mayores niveles
de volatilidad, estando todos estos sobre el promedio, e incluso llegando el ano 2020 a un
valor superior al 32 %. Este shock en 2020 se provocé por la pandemia del COVID-19, dado
que gran parte de las industrias se verian gravemente afectadas por las prolongadas cuaren-
tenas, durante este ano la pandemia alcanzé su nivel peak y las economias se vieron muy
golpeadas. Asi mismo, en los afios venideros se tomaron una serie de medidas de mitigacién
principalmente bonos estatales y retiros personales de las cuentas de Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), lo que sumado a una pandemia prolongada, generaron periodos
de alta incertidumbre y por ende bastante volatiles.

Entrando al detalle del periodo de estudio, comprendido entre 2018 y 2022, el mercado
bursatil chileno evidencié acciones altamente rentables y otras muy volatiles. Las primeras
ofrecieron a los inversores oportunidades significativas de ganancias, mientras las segundas
conllevaban un mayor riesgo debido a su fluctuacién. A continuacién, exploraremos algunas
de las acciones mas destacadas en este periodo.

Las accién maés rentable correspondié a SQM-B con un 93,7 % de rentabilidad, que se debid
al alza de las materias primas y en particular la subida histérica del precio del litio en 2021-

2022. Le sigue la accién de VAPORES, con un 78,8 % de rentabilidad, accién favorecida por
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el alza de las tarifas de flete maritimo en pandemia. CAP (38,0 %), ORO BLANCO (14,4 %)
y MULTIX (8,1%) son otras de las acciones destacadas, las dos primeras por subidas del
precio del hierro y litio respectivamente, mientras MULTIX se apalancé en buenos resultados
del ano 2018.

El puesto a la accién menos rentable le corresponde a LTM, con un -751,1 % de retorno,
esta aerolinea se veria seriamente afectada por la disminucion significativa de sus operaciones
de transporte de pasajeros debido a la pandemia, teniendo que entrar en un proceso de reor-
ganizacion que terminaria en una dilucion del valor de la accion. Le siguen NUEVAPOLAR e
HITES, con un -258,2 % y -174,5 % respectivamente, ambas empresas del retail afectadas por
el cierre de tiendas en pandemia y estallido social, y por acusaciones de venta de ropa falsifi-
cada a finales de 2022. Por tltimo, destacan negativamente SALFACORP y RIPLEY, con un
-125,6 % y -124,6 % de rentabilidad, empresas del sector inmobiliario y retail respectivamente,
ambos muy afectados en los anos de pandemia.

En términos de volatilidad, las tres acciones mas volatiles son LTM, NUEVAPOLAR e
HITES, con 141,4%, 64,4% y 61,5% anual, todas estas destacaron como las acciones con
la mayor caida en la rentabilidad. Le siguen COLBUN y MASISA, con un 49,9 % y 49,5 %
respectivamente.

Por otro lado, las accién menos volatil es ANTARCHILE, con un 20,5 % anual, empresa
correspondiente a un holding altamente diversificado en los sectores forestal, energético y
pesquero, lo que la convierte en una accién menos riesgosa y volatil. Le siguen la acion
CHILE, con un 22,1 %, empresa del sector bancario, que tradicionalmente destaca por su
estabilidad, ANDINA-B, con un 22,9 %, empresa con un negocio consolidado en distintos
paises de latinoamérica, CONCHATORO, con un 23,7 %, empresa que exporta gran parte de
su produccion de vinos a mas de 100 paises, lo que le evita a estar expuesta a inestabilidades
locales, y finalmente, BCI, con un 24,6 % de volatilidad anual, empresa nuevamente del sector
bancario.
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5.2. Analisis anual

En el siguiente analisis, se procedera a evaluar en detalle cada uno de los modelos que
fueron expuestos en el capitulo anterior. Para lograr una evaluaciéon completa, se consideraran
los datos correspondientes a un periodo de cinco anos, abarcando desde el ano 2018 hasta
el 2022. Durante este lapso, se llevara a cabo una comparativa minuciosa de los rendimien-
tos reales obtenidos de las carteras que fueron recomendadas por cada uno de los modelos
evaluados.

5.2.1. Markowitz

Con el modelo de Markowitz se registra un promedio de seis acciones por cartera, entre
las cuales la accién de mayor ponderacién concentra un 41,5 % en promedio, mientras que la
accién de menor ponderacion registra un 5,9 % promedio de participacion.

Entre las acciones mas recomendadas por este modelo destacan CHILE, que aparece en
los portafolios de los cinco anos, le siguen BSANTANDER, CAMANCHACA, MULTIX y
CAP, que tienen presencia en tres de los cinco portafolios recomendados.

A continuacién, se muestran las carteras para cada ano, detallando los rendimientos in-
dividualizados por accién y los rendimientos totales por ano. Ademas, se presenta una com-
parativa respecto al rendimiento del IPSA.

2018

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de Markowitz para el ano 2018, los
retornos de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.1: Resultado anual Markowitz 2018

Accién Ponderacién | Retorno 2018 | Utilidad

AGUAS-A 8.3% 128% 1.1%
BSANTANDER 6,4 % 7.5% 0,5 %
CAMANCHACA 5,0% 27.0% 1,4 %
CHILE 50,0 % 8.4 % 4.2%

ILC 7.7% 0,4% 0,0%
MULTIX 9.6 % 41,5% 4,0%
PARAUCO 5,0% -8.9% -0,4%
SOCOVESA 8,1% 4.8% 0,4%

TOTAL 100 % 11,1 %

Se observa una cartera de ocho acciones, de las cuales siete obtienen retornos positivos,
destacando la accion MULTIX con la mayor rentabilidad de 41,5 %. Por su parte, el portafolio
obtiene un resultado anual de 11,1 % de rentabilidad para el ano 2018, lo que representa 19,1
puntos porcentuales més que el retorno del IPSA en el periodo (-8,0%).
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2019

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de Markowitz para el ano 2019, los
retornos de cada accion involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.2: Resultado anual Markowitz 2019

Accién Ponderacién | Retorno 2019 | Utilidad
BSANTANDER 15.3% -25.2% -3.9%
CAMANCHACA 5,6 % -13,0% 0,7%
CHILE 38,4 % -24,3% -9.3%
ILC 19,0 % -49.1% -9.3%
MULTIX 9,9% -5,6 % -0,6 %
SOCOVESA 11.8% 57.2% -6,8%

TOTAL 100 % -30,6 %

Se observa una cartera de seis acciones, las cuales todas obtuvieron retornos negativos,
siendo MULTIX nuevamente la accién méas destacada del portafolio con un retorno de -5,6 %.
La cartera obtuvo un resultado anual de -30,6 % de rentabilidad para el ano 2019, lo que
representa 13,9 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo (-16,7%).

2020

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de Markowitz para el ano 2020, los
retornos de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.3: Resultado anual Markowitz 2020

Accién Ponderacién | Retorno 2020 | Utilidad
BCI 14.9% 4.5% 0,7%
BSANTANDER 25,8 % -0,9% -0,2%
CAP 8,9% 70,8 % 6,3 %
CHILE 154 % 0,0% 0,0%
CONCHATORO 124 % -16,7% 2.1%
MULTIX 22.5% -26,0 % -59%
TOTAL 100 % -1,2%

Se observa una cartera de seis acciones, de las cuales la mitad obtienen retornos negativos,
una obtiene 0 % de rentabilidad, mientras que las dos restantes tienen rentabilidad positiva,
siendo la accién CAP la més destacada con un 70,8 % de rentabilidad en el periodo. El
portafolio obtiene un resultado anual de -1,2% de rentabilidad para el ano 2020, lo que
representa 5,2 puntos porcentuales més que el retorno del IPSA en el periodo (-6,4 %).
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2021

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de Markowitz para el ano 2021, los
retornos de cada accion involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.4: Resultado anual Markowitz 2021

Accién Ponderacién | Retorno 2021 | Utilidad
BCI 5,0% 0,5% 0,0%
CAMANCHACA 26,0 % -53,6 % -14,0%
CAP 20,5 % 9.6 % 2.0%
CAP 5,0% 9.2% 0,5%
SQM-B 43.5% 15,5% 6,7%
TOTAL 100 % -4,8 %

Se observa una cartera recomendada de cinco acciones, de las cuales cuatro obtienen
retornos positivos y solo una tiene rentabilidad negativa. La accién més destacada es SQM-B
que obtiene un 15,5 % de rentabilidad, mientras que el portafolio alcanza un resultado anual
de -4,8 % de rentabilidad para el ano 2021, lo que representa 10,7 puntos porcentuales menos
que el retorno del IPSA en el periodo (5,9 %).

2022

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de Markowitz para el ano 2022, los
retornos de cada accion involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.5: Resultado anual Markowitz 2022

Accion Ponderacién | Retorno 2022 | Utilidad
CAP 5,0% 1,2% 0,1%
CHILE 5,0% 14.5% 0,7%
CONCHATORO 5,0% -20,0% -1,0%
SQM-B 35,0% 64,2 % 22.5%
VAPORES 50,0 % -0,6% -0,3%
TOTAL 100 % 22,0%

Se observa una cartera recomendada compuesta por 5 acciones, de las cuales nuevamente
la accion SQM-B es la més destacada con una rentabilidad anual de 64,2 %. Por su parte,
el portafolio obtiene un resultado anual de 22,0 % de rentabilidad para el ano 2022, lo que
representa 6,3 puntos porcentuales més que el retorno del IPSA en el periodo (15,7 %).
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Comparativo vs IPSA

En consecuencia, los retornos del modelo de Markowitz, para cada ano, comparado al
retorno del IPSA, quedan de la siguiente forma:

Rendimiento Markowitz vs IPSA - Anual

30,0%
6,3%

22,0%

20,0% 19,1% 15,79
11,1%
0,
10,0% 5%
5,2% 6,0%
0,0% —
o O
g 2018 2019 2020 -1.2% 2021. 2022 TOTALI
D -4,8% =3,5%
 _10,0% S O% -6,4%
It -10,7% -9,5%
-20,0% -16,7
-30,0%
-30,6%
40,0% S
Afo

Retorno IPSA M Retorno Markowitz

Figura 5.3: Resultado anual Markowitz vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.

Por lo tanto, el modelo de Markowitz logra superar al IPSA en el periodo de 2018 a
2022 por 6,0 puntos porcentuales, siendo el ano 2022 el mds destacado con un 22,0 % de
rentabilidad, mientras que el ano 2019 es el de peor rendimiento con un -30,6 % de retorno.

Ademas, se debe consignar que en tres de los cinco anos el modelo supera los retornos del
IPSA, siendo el ano 2018 en el que obtiene el mayor diferencial de 19,1 puntos porcentuales,
mientras que, en dos de los cinco anos se obtiene un rendimiento inferior al mercado, siendo
el 2019 el de peor diferencial, con -13,9 puntos porcentuales.

Se consigna, que no se observa un comportamiento influenciado por periodos de alta o
baja volatilidad del mercado, puesto que en los anos volatiles el rendimiento es tanto positivo
como negativo y estando por debajo y por sobre el rendimiento del mercado.
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5.2.2. CAPM

Con el modelo CAPM se registra un promedio de 10,8 acciones por cartera, entre las
cuales la accién de mayor ponderacién concentra un 27,0 % en promedio, mientras que la
accion de menor ponderacion registra un 5,2 % promedio de participacién. Es decir, este
modelo evidencia una mayor diversificacion y menor concentracion respecto a las carteras del
modelo de Markowitz.

Entre las acciones mas recomendadas por este modelo destacan CMPC, que aparece
en los portafolios de los 5 anos, le siguen BSANTANDER, CCU, CENCOSUD, COPEC,

FALABELLA, PARAUCO y SQM-B, todas con presencia en cuatro de los cinco portafolios
recomendados.

A continuacién, se muestran las carteras para cada ano, detallando los rendimientos in-
dividualizados por accién y los rendimientos totales por ano. Ademas, se presenta una com-
parativa respecto al rendimiento del IPSA.

2018

Se presenta la cartera recomendada por el modelo CAPM para el ano 2018, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.6: Resultado anual CAPM 2018

Accion Ponderacién | Retorno 2018 | Utilidad
BSANTANDER 8,6 % 7,5 % 0,6%
CCU 5,0% 2,4 % 0,1%
CENCOSUD 6,7 % -33,8% -2,2%
CMPC 7,7% 0,4% 0,0%
COPEC 129% -14.2% -1.8%
ENELGXCH 37.3% -19,1% -7.1%
FALABELLA 6,2 % -18,0% -1,1%
LTM 5,6 % -28,0% -1,6%
PARAUCO 5,0% -8,9% -0,4%
SQM-B 5,0% -16,9% -0,8%

TOTAL 100 % -14,4%

Se puede observar una cartera diversificada compuesta por 10 acciones, donde siete de
ellas obtienen retornos negativos, siendo la acciéon més destacada en cuanto a rendimiento
BSANTANDER que obtiene un 7,5 % de rentabilidad. Por su parte, el portafolio obtiene un
resultado anual total de -14,4 % de rentabilidad, lo que representa 6,4 puntos porcentuales
menos que el retorno del IPSA en el periodo (-8,0%).
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2019

Se presenta la cartera recomendada por el modelo CAPM para el ano 2019, los retornos

de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.7: Resultado anual CAPM 2019

Accion Ponderacién | Retorno 2019 | Utilidad
BSANTANDER 8,6 % -25.2% -2.2%
CCU 6,1% -18,1% -1,1%
CENCOSUD 7.8% -29.1% -2,3%
CHILE 11.2% -24,3% -2,7%
CMPC 11.8% -23.8% -2.8%
COLBUN 7.8% -24,6 % -1.9%
COPEC 6,7% -23,1% -1.5%
ENELAM 9,9% 17.9% 1,8%
FALABELLA 11.2% -50,8 % -5,7%
LTM 7.3% -16,5% -1.2%
PARAUCO 5,7% 2,4 % 0,1%
SALFACORP 1,4 % -91,2% -1,3%
SQM-B 6,1% -20,4 % 01%

TOTAL 100 % -20,8%

Se obtiene un portafolio diversificado de 13 acciones, donde la gran mayoria de ellas
reflejan retornos negativos, siendo la accién ENELAM la méas destacada con un 17,9 % de
rentabilidad. En cuanto a la cartera, obtiene un resultado anual de -20,8 % de rentabilidad
para el ano 2019, lo que representa 4,1 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA
en el periodo (-16,7 %).
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2020

Se presenta la cartera recomendada por el modelo CAPM para el ano 2020, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.8: Resultado anual CAPM 2020

Accion Ponderacién | Retorno 2020 | Utilidad
BCI 5,0% 4,5% 0.2%
BSANTANDER 8,5% -0,9% -0,1%
CCU 5,0% -12,7% -0,6%
CENCOSUD 5,0% 27.2% 1,4 %
CHILE 6,0 % 0,0% 0,0%
CMPC 6,6 % 7.1% 0,5%
COLBUN 5,0% 8,4% 04%
COPEC 6,2 % 7.8% 0,5%
ENELAM 20,6 % -35,6 % -7.3%
ENELGXCH 5,0% -26,2% -1,3%
FALABELLA 5,0% -21,6 % -1,1%
LTM 5,3% -167,3 % -8,8%
PARAUCO 6,8 % -52,4% -3,6%
SK 5,0 % -13.3% -0,7%
SQM-B 5,0 % -13.3% -0,7%

TOTAL 100 % -18,0 %

Se observa un portafolio altamente diversificado compuesto de 15 acciones, de las cuales
la accion CENCOSUD es la mds destacada con un 27,2% de rentabilidad, sin embargo,
esta representa solo el 5% del peso de la cartera. Por otro lado, el portafolio obtiene un
resultado anual de -18,0 % de rentabilidad para el ano 2020, impactando principalmente los
retornos negativos de LATAM, PARAUCO y ENELAM, esta ultima siendo la accién de
mayor ponderacion. En consecuencia, la cartera obtiene 11,6 puntos porcentuales menos que
el retorno del IPSA en el periodo (-6,4 %).
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2021

Se presenta la cartera recomendada por el modelo CAPM para el ano 2021, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.9: Resultado anual CAPM 2021

Accion Ponderacién | Retorno 2021 | Utilidad
BSANTANDER 15.2% 10,4 % 1,6 %
CENCOSUD 7.8% 31,8% 2.5%
CHILE 11,0% 9.2% 1,0%
CMPC 9,0% -23,5% -2,1%
COLBUN 8,6 % -64,9% -5,6 %
COPEC 5,4 % -13,9% -0,7%
ENELAM 12,3% -15,9% -2,0%
FALABELLA 5,4 % 13,6 % 0,7%
PARAUCO 8,6 % -15,1% -1,3%
SQM-B 6,4 % 15,5 % 1,0%
VAPORES 5,2 % 80,8 % 4.2%
TOTAL 100 % 0,0 %

Se observa una cartera recomendada compuesta por 11 acciones, de las cuales seis re-
gistran retornos positivos, siendo la accién VAPORES la mds destacada con un 80,8 % de
rentabilidad. Por su parte, el portafolio obtiene un resultado anual neutro para el ano 2021, lo
que representa 5,9 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo (5,9 %).

2022

Se presenta la cartera recomendada por el modelo CAPM para el ano 2022, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.10: Resultado anual CAPM 2022

Accion Ponderacién | Retorno 2022 | Utilidad
ANDINA-B 5,0% 21,3% 1.1%
BCI 5,0% -7.4% -04%
CCU 35,0% -2,4% -0,8%
CMPC 50,0 % -1,1% -3,5%
CONCHATORO 5,0% -20,0 % -1.0%
TOTAL 100 % -4,7 %

Se observa un cambio de la cartera recomendada respecto al nimero de acciones en
comparacion a los anos anteriores, bajando a solo cinco para este periodo. La accién CMPC
concentra la mitad de la ponderacion del portafolio, cuyo rendimiento negativo se explica en
gran parte por el mal rendimiento de esta acciéon. La cartera alcanza un resultado anual de
-4,7 %, significando 20,4 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo

(15,7%).
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Comparativo vs IPSA

En consecuencia, los retornos del modelo de CAPM, para cada ano, comparado al retorno
del IPSA, quedan de la siguiente forma:

Rendimiento CAPM vs IPSA - Anual

20,0% 15,7%
10,0% 5,9%
0,0% 0,0%
2018 2019 2020 2021 2022. TOTA
-10,0% 8,09 -6,49 5,9% -4,7%
’ -20,4% -9,59
-14,4%
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-40,0%
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-60,0%
’ -57,9%
» 0,
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Ano

Retorno IPSA  H Retorno CAPM

Figura 5.4: Resultado anual CAPM vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.

Por lo tanto, el modelo CAPM no logra superar al IPSA en el periodo de 2018 a 2022
quedando 48,4 puntos porcentuales por debajo, siendo el anio 2021 el méas destacado con un
0,0 % de rentabilidad, mientras que el afio 2019 es el de peor rendimiento con un -20,8 % de
retorno.

Ademas, se debe consignar que en ninguno de los cinco afos el modelo logra superar
los retornos del IPSA, siendo el anio 2022 el de peor rendimiento, registrando un diferencial
negativo de -20,4 puntos porcentuales, mientras que el ano 2021 es el de mejor rendimiento
respecto al mercado, quedando 5,9 puntos porcentuales por debajo.

Se consigna, que no se observa un comportamiento influenciado por periodos de alta o
baja volatilidad del mercado, puesto que para todos los anos, el rendimiento en negativo y
por debajo del rendimiento del IPSA.
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5.2.3. APT

Con el modelo de APT se registra un promedio de 5,4 acciones por cartera, entre las
cuales la accién de mayor ponderacién concentra un 37,0 % en promedio, mientras que la
accion de menor ponderacién registra un 6,4 % promedio de participacién.

Entre las acciones mas recomendadas por este modelo destacan ANDINA-B, que aparece
en los portafolios de los cinco anos, le siguen BSANTANDER y CCU, que tienen presencia
en cuatro de los cinco portafolios recomendados.

A continuacién, se muestran las carteras para cada ano, detallando los rendimientos in-
dividualizados por accién y los rendimientos totales por ano. Ademas, se presenta una com-
parativa respecto al rendimiento del IPSA y un andlisis estadistico del modelo.

2018

Se presenta la cartera recomendada por el modelo APT para el ano 2018, los retornos de
cada accion involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.11: Resultado anual APT 2018

Accién Ponderacién | Retorno 2018 | Utilidad
ANDINA-B 15,5% -8,7% -1.4%
BASANTANDER 11,3% 7.5 % 0,8%
COLBUN 19,1 % -04% -0,1%
ENTEL 9.2% -13,3% -1.2%
IAM 10,0% -82% -0,8%
ORO BLANCO 34,9 % -55,1% -19.2%
TOTAL 100 % -21,9%

Se observa una cartera conformada por seis acciones, de las cuales cinco obtienen retornos
negativos, siendo la accion BSANTANDER la tnica que obtiene rendimiento positivo con un
7,5% de rentabilidad. Por su parte, el portafolio obtiene un resultado anual de -21,9% de
rentabilidad, lo que representa 13,9 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el
periodo (-8,0%).
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2019

Se presenta la cartera recomendada por el modelo APT para el ano 2019, los retornos de
cada accion involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.12: Resultado anual APT 2019

Accién Ponderacién | Retorno 2019 | Utilidad
AGUAS-A 39,2 % -20,0 % -79%
ANDINA-B 5,0% -15,5% -0.8%
BSANTANDER 5,0% -25.2% -1.3%
CCU 43,1 % -18,1% -7,8%
ORO BLANCO 7.7% 2.4% 0,2%

TOTAL 100 % -17,5%

Se observa una cartera de cinco acciones, de las cuales cuatro obtienen retornos negativos,
siendo la accion ORO BLANCO la unica en tener rendimiento positivo con un 2,4 %. En
cuanto al portafolio, obtiene un resultado anual de -17,5% de rentabilidad, lo que representa
0,8 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo (-16,7 %).

2020

Se presenta la cartera recomendada por el modelo APT para el ano 2020, los retornos de
cada accion involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.13: Resultado anual APT 2020

Accién Ponderacién | Retorno 2020 | Utilidad
ANDINA-B 27.2% -5,8% -1,6 %
BSANTANDER 17.9% -0,9% -0,2%
CCU 39,6 % -12,7% -5,0%
EMBONOR-B 54 % -19,0% -1,0%
NUEVAPOLAR 50% -24.2% -1.2%
ORO BLANCO 50% -2.2% -0,1%
TOTAL 100 % -9,1 %

Se observa una cartera recomendada de seis acciones, las cuales todas presentan retornos
negativos, siendo la accion BSANTANDER la de mejor rendimiento con un -0,9 % de renta-
bilidad. En cuanto al portafolio, se obtiene un resultado anual de -9,1 % de rentabilidad, lo
que representa 2,7 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo (-6,4 %).
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2021

Se presenta la cartera recomendada por el modelo APT para el ano 2021, los retornos de
cada accion involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.14: Resultado anual APT 2021

Accién Ponderacién | Retorno 2021 | Utilidad

ANDINA-B 20,8 % -1,0% -0,2%
BESALCO 15.8% -29,0 % -4.6 %
BSANTANDER 40,4 % 10,4 % 4.2%
CAMANCHACA 7.5% -53,6 % -4,0%
CCU 15,6 % 21,2% 3.3%

TOTAL 100 % -1,3%

Se observa una cartera conformada por cinco acciones, de las cuales tres presentan retornos
negativos y dos retornos positivos, siendo la accion CCU la de mejor rendimiento con un
21,2 %. El portafolio obtiene un resultado anual de -1,3 % de rentabilidad para el ano 2021,
lo que representa 7,2 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo (5,9 %).

2022

Se presenta la cartera recomendada por el modelo APT para el ano 2022, los retornos de
cada accion involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.15: Resultado anual APT 2022

Accién Ponderacién | Retorno 2022 | Utilidad
AESANDES 21,8% -17,0% -3,7%
ANDINA-B 27,1 % 21,3% 5,8%

CCU 21,6 % -2.4% -05%
CENCOSUD 24.1% 5,6 % 1,4%
HITES 2.1% -31,6 % -1,7%
TOTAL 100% 1.2%

Se observa una cartera recomendada de cinco acciones, de las cuales solo dos obtienen
rentabilidad positiva, siendo la acciéon ANDINA-B la més destacada con un 21,3 % de renta-
bilidad. El portafolio obtiene un resultado anual de 1,2 % de rentabilidad, lo que representa
14,5 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo (15,7 %).
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Comparativo vs IPSA

En consecuencia, los retornos del modelo de APT, para cada ano, comparado al retorno
del IPSA, quedan de la siguiente forma:

Rendimiento APT vs IPSA - Anual
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Figura 5.5: Resultado anual APT vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.

Por lo tanto, el modelo APT de siete factores no logra superar al IPSA en el periodo
de 2018 a 2022 quedando 39,0 puntos porcentuales por debajo, siendo el ano 2022 el mas
destacado con un 1,2 % de rentabilidad, mientras que el ano 2018 es el de peor rendimiento
con un -21,9 % de retorno.

Ademas, se debe consignar que en ninguno de los anos analizados el modelo APT su-
pera los retornos del IPSA, siendo el ano 2022 el de peor diferencial, quedando 14,5 puntos
porcentuales por debajo del rendimiento del mercado. Por otro lado, el ano 2019 denota el
mejor rendimiento respecto al IPSA, pero igualmente quedando por debajo en 0,8 puntos
porcentuales.

Se consigna que no se observa un comportamiento influenciado por periodos de alta o
baja volatilidad del mercado, puesto que para todos los anos los rendimientos son inferiores
al mercado.
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Andlisis estadistico

Se realiza una regresién con los siete factores como variables dependientes y el retorno del
mercado (IPSA) como variable independiente. El periodo de andlisis corresponde del 2013 al
2022.

Tabla 5.16: Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion miltiple | 0,37127386
Coeficiente de determinacién R? | 0,13784428

R? ajustado 0,08395955
Error tipico 0,04742188
Observaciones 120

Se observa un R? de 0,1378 lo que evidencia un bajo poder explicativo de las variables
utilizadas respecto al rendimiento del mercado, por tanto, el modelo no logra interpretar de
buena manera la variable independiente, dejando una cantidad significativa de variabilidad
no explicada. Ademés, dado el alto ntimero de variables, el R? ajustado refleja una baja,
alcanzando tan solo un coeficiente de 0,0839.

Tabla 5.17: Estadisticas de la regresion

Coeficientes | Probabilidad
Intercepcién -0,0093111 0,256959712
Curva de rendimiento | 0,11932078 0,756931026
Desempleo -0,00617189 0,597922979
Inflacién 2,650558597 0,045714771
IMACEC -0,0032144 0,972757315
Precio del cobre 0,22204407 0,009874361
Precio del petroéleo 0,04336608 0,237214116
Tipo de cambio 0,0061223 0,962590528

Respecto a los coeficientes de las variables dependientes, solo la variable que describe
la variacion del precio del precio del cobre refleja un valor estadisticamente significativo,
evidenciando un efecto positivo en el mercado ante las alzas del precio del cobre.

Asimismo, resulta interesante revisar cudles fueron las correlaciones promedio (medido
con el coeficiente de correlacién de cada accién y promediado para el total de ellas) que
present6 cada uno de los factores macroeconémicos, este indicador resulta relevante a la hora
de evaluar qué factores tienden a comportarse de forma similar al mercado. A continuacion,
se presentan las correlaciones:
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Tabla 5.18: Correlaciones factores macroecondémicos

Factor macroeconémico | Coeficiente de correlacion promedio
Curva de rendimiento -0,0379
Desempleo -0,0219
Inflaciéon 0,0563
IMACEC -0,0279
Precio del cobre 0,1915
Precio del petréleo 0,1451
Tipo de cambio -0,0074

Resulta evidente que hay cinco factores que presentan coeficientes de correlacion despre-
ciables y que por ende es probable que no logren explicar adecuadamente el comportamiento
de las acciones. Por su parte hay dos factores, que son el precio del cobre y el precio del
petroleo, que presentan coeficientes de correlacién de 0,19 y 0,16 respectivamente, denotando
un relacion significativa con los retornos de las acciones. Este antecedente fue importante a
la hora de elaborar el modelo Propuesto que terminé incluyendo a ambos factores.
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5.2.4. Fama and French 3 Factores

Con el modelo de 3 factores de Fama y French se registra un promedio de 7,2 acciones por
cartera, entre las cuales la accién de mayor ponderacién concentra un 36,9 % en promedio,
mientras que la accién de menor ponderacién registra un 6,2 % promedio de participacion.

Entre las acciones més recomendadas por este modelo destacan CHILE y CMPC que
aparece en cuatro de los cinco portafolios recomendados. La accion CCU les sigue con una
presencia en tres de los cinco portafolios recomendados.

A continuacién, se muestran las carteras para cada ano, detallando los rendimientos indi-
vidualizados por accion y los rendimientos totales por ano. Ademads, se presenta una compa-
rativa respecto al rendimiento del IPSA y un anélisis de los factores que permitan corroborar
o refutar los supuestos utilizados.

2018

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de 3 factores de Fama y French para
el ano 2018, los retornos de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.19: Resultado anual F&F 3 factores 2018

Accién Ponderacién | Retorno 2018 | Utilidad
CCU 30,1 % 2.4% 0,7%
CHILE 28,7 % 8.4% 2,4 %
CMPC 19.2% 0,4 % 0,1%
ENELGXCH 17,0% -19.1% -3.3%
FALABELLA 5,0% -18,0% -09%
TOTAL 100 % -1,0%

Se observa una cartera de cinco acciones, de las cuales dos obtienen retornos negativos
y las restantes registran retornos positivos, siendo la accién CHILE la més destacada con
un 8,4 % de rentabilidad. Por su parte, la cartera obtiene un resultado anual de -1,0 % de
rentabilidad, lo que representa 7,0 puntos porcentuales mas que el retorno del IPSA en el

periodo (-8,0%).
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2019

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de 3 factores de Fama y French para
el ano 2019, los retornos de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.20: Resultado anual F&F 3 factores 2019

Accion Ponderacion | Retorno 2019 | Utilidad
BCI 14,4 % -27.2% -3.9%
BSANTANDER 10,9 % -252% -2.7%
CCU 44,7 % -18,1% -8,1%
CHILE 12,1% -24.3% -29%
LTM 7.5% -16,5% -1.2%
SONDA 10,5 % -59,3% -6,2%
TOTAL 100 % -25,1%

Se observa una cartera de seis acciones, donde todas presentan rentabilidades negativas,
siendo la acciéon LTM la de mejor rendimiento con un -16,5% de rentabilidad. El portafolio
obtiene un resultado anual de -25,1 % de rentabilidad para el anio 2019, lo que representa 8,4
puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo (-16,7%).

2020

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de 3 factores de Fama y French para
el ano 2020, los retornos de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.21: Resultado anual F&F 3 factores 2020

Accién Ponderacién | Retorno 2020 | Utilidad
CHILE 428 % 0,0% 0,0%
CMPC 14.8% 71% 1,1%
ENTEL 23,5 % -12,3% -2.9%
NUEVAPOLAR 10,4 % -24.2% -2.5%
ORO BLANCO 8.4 % -22% -0,2%
TOTAL 100 % -4,5 %

Se observa una cartera de cinco acciones, de las cuales tres obtienen rentabilidades nega-
tivas, una con retorno neutro y otra con retorno positivo, correspondiente a la accion CMPC
que con un 7,1% de rentabilidad, es la accién de mejor rendimiento de la cartera. El por-
tafolio obtiene un resultado anual de -4,5% de rentabilidad, lo que representa 1,9 puntos
porcentuales més que el retorno del IPSA en el periodo (-6,4 %).
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2021

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de 3 factores de Fama y French para
el ano 2021, los retornos de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.22: Resultado anual F&F 3 factores 2021

Accién Ponderacién | Retorno 2021 | Utilidad
ANTARCHILE 5,0% -11,0% -0,6 %
BCI 7.3% 0,5% 0,0%
BSANTANDER 5,0% 10,4 % 0,5%
CAP 5,0% 9.6 % 0,5 %
CHILE 6,6 % 9,2% 0,6 %
CMPC 8,3% -23,5% -2.0%
CONCHATORO 5,0% 13.9% 0,7%
COPEC 6,0 % -13,9% -0,8%
ENELAM 8,7% -15,.9% -1,4%
LTM 5,0% -142,.9% -7.1%
MULTIX 6,3% 6,2 % 0,4 %
NUEVAPOLAR 5,0% 5,2% 0,3%
ORO BLANCO 5,0% 38,2% 1,9%
SECURITY 16,7 % -17.5% -2.9%
SK 5,0% -6,2% -0,3%

TOTAL 100 % -10,2 %

Se observa una cartera considerablemente mas diversificada respecto de los anos ante-
riores, con un numero de 15 acciones, donde la accion mas destacada es ORO BLANCO
que presenta un 38,2 % de rentabilidad en el periodo, sin embargo, pondera solo un 5% del
portafolio. Por otro lado, la cartera obtiene un resultado anual de -10,2 % de rentabilidad, lo
que representa 16,1 puntos porcentuales menos que el retorno del IPSA en el periodo (5,9 %).

2022

Se presenta la cartera recomendada por el modelo de 3 factores de Fama y French para
el ano 2022, los retornos de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.23: Resultado anual F&F 3 factores 2022

Accién Ponderacién | Retorno 2022 | Utilidad
ANDINA-B 50,0 % 21,3% 10,7 %
CCU 5,0% -24% -0,1%
CMPC 5,0% -71% -0,4 %
CONCHATORO 34,5 % -20,0 % -6,9%
SQM-B 5.5% 64,2 % 3.5%
TOTAL 100 % 6,8 %
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Se observa una cartera de cinco acciones, de las cuales tres tienen retornos negativos y dos
tienen retornos positivos, siendo la accién SQM-B la maés rentable con un 64,2 % de retorno.
En cuanto al resultado del portafolio, este obtiene un 6,8 % de retorno, que se traduce en un
resultado practicamente igual al mercado, con tan solo 0,1 puntos porcentuales por debajo
del retorno del IPSA en el periodo (6,9 %).

Comparativo vs IPSA

En consecuencia, los retornos del modelo de 3 factores de Fama y French, para cada ano,
comparado al retorno del IPSA, quedan de la siguiente forma:

Rendimiento F&F 3 Factores vs IPSA - Anual
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Figura 5.6: Resultado anual F&F 3 Factores vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.

Por lo tanto, el modelo de 3 factores de Fama y French no logra superar al IPSA en el
rendimiento total para el periodo de 2018 a 2022 quedando 24,5 puntos porcentuales por
debajo, siendo el ano 2022 el més destacado con un 6,8 % de rentabilidad, sin embargo,
es en los anos 2018 y 2020 los unicos en que logra superar al mercado en 7,0 y 1,9 puntos
porcentuales respectivamente. Por el contrario, el ano 2019 es el de peor rendimiento absoluto
con un -25,1 % de rentabilidad, mientras que el ano 2021 se observa la peor diferencia respecto
al IPSA, quedando 16,1 puntos porcentuales por debajo.

Por ultimo, se debe consignar que no se observa un comportamiento influenciado por
periodos de alta o baja volatilidad del mercado, dado que se observan rendimientoss disimiles
para anos de alta y baja volatilidad.
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Analisis factores SMB y HML

Para entender el rendimiento de este modelo, resulta clave analizar los supuestos de los
autores respecto de sus principales factores, en otras palabras, es fundamental analizar cada
factor por separado y observar si efectivamente se comporta segun lo estipulado por el modelo.
En la siguiente tabla se presentan los rendimientos anuales de cada factor.

Tabla 5.24: Analisis factores SMB y HML

Afo SMB | HML
2013 - 2017 | -3,9% | 3.9%
2014 - 2018 | 02% | 4,0%
2015-2019 | 1,5% | 1,9%
2016 - 2020 | 0,4% | -0,6%
2017 - 2021 | -0,9% | 2,0%

Al analizar cada periodo histérico de cinco anos que se ocupa para realizar la prediccion,
se observa que en el caso del factor SMB se cumple en tres de los cinco periodos, respecto al
supuesto de que la rentabilidad de carteras de acciones de baja capitalizacion sera superior a
las de gran capitalizacién, sin embargo, el promedio es de -0,6 % de rentabilidad, por lo que
las predicciones de los autores no se estan cumpliendo respecto a este factor.

Para el caso del factor HML, nuevamente solo en tres de los cinco periodos se observa
un mayor retorno de carteras de acciones con alto book-to-market, aunque se observa un
promedio de 1,4 % de rentabilidad mayor para estas carteras, en consecuencia, efectivamente
en el promedio si se estan cumpliendo los supuestos de los autores para este factor.
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5.2.5. Propuesta

Con el modelo Propuesto se registra un promedio de 5,8 acciones por cartera, entre las
cuales la accién de mayor ponderacién concentra un 38,6 % en promedio, mientras que la
accién de menor ponderacién registra un 6,6 % promedio de participacién.

Entre las acciones mas recomendadas por este modelo destacan CMPC que aparece en
cuatro de los cinco portafolios recomendados, le siguen las acciones NUEVAPOLAR y CA-
MANCHACA, con presencia en tres de los cinco portafolios recomendados.

A continuacién, se muestran las carteras para cada ano, detallando los rendimientos indi-
vidualizados por accion y los rendimientos totales por ano. Ademads, se presenta una compa-
rativa respecto al rendimiento del IPSA y un anélisis de los factores que permitan corroborar
o refutar los supuestos utilizados.

2018

Se presenta la cartera recomendada por el modelo Propuesto para el ano 2018, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.25: Resultado anual Propuesta 2018

Accién Ponderacién | Retorno 2018 | Utilidad
BESALCO 5,4 % -11,4% -0,6 %
COLBUN 499% -0,4 % -0,2%
IAM 19.8% -82% -1,6 %
NUEVAPOLAR 5,0% -72,5% -3,6 %
SK 19.8% -99% -2.0%
TOTAL 100 % -8,0%

Se observa una cartera de cinco acciones, donde todas obtienen retornos negativos, siendo
la accion COLBUN la mas destacada, coun un -0,4% de rentabilidad, la que es ademads la
accién de mayor ponderacién, concentrando casi el 50 % del portafolio. Por su parte, la cartera
obtiene un resultado anual de -8,0 % de rentabilidad, lo que representa una caida idéntica al
IPSA en el periodo de estudio (-8,0 %).
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2019

Se presenta la cartera recomendada por el modelo Propuesto para el ano 2019, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.26: Resultado anual Propuesta 2019

Accién Ponderacién | Retorno 2019 | Utilidad
CAMANCHACA 7.3% -13,0% -0,9%
CCU 5.5% -18,1% -1,0%
CMPC 10,8 % -23.8% -2,6 %
COLBUN 27, 7% -24,6 % -6,8%
CONCHATORO 9.8% 7,6 % 0,8%
NUEVAPOLAR 6,4 % -76,0% -4.8%
SALFACORP 16,5% -91,2% -15,0%
SK 159% -13,8% -2.2%
TOTAL 100 % -32,6 %

Se observa una cartera con ocho acciones , de las cuales solo una obtiene rentabilidad
positiva, que es la accion CONCHATORO, con un 7,6 % de retorno. Asi, el portafolio obtiene
un resultado anual de -32,6 % de rentabilidad, lo que representa 15,9 puntos porcentuales
menos que el retorno del IPSA en el periodo (-16,7 %).

2020

Se presenta la cartera recomendada por el modelo Propuesto para el ano 2020, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.27: Resultado anual Propuesta 2020

Accién Ponderacién | Retorno 2020 | Utilidad
CAMANCHACA 20,6 % -1,5% -0,3%
CMPC 37,6 % 71% 2. 7%
CONCHATORO 10.8% -16,7% -1.8%
NUEVAPOLAR 10,8 % -24.2% -2,6 %
VAPORES 20,2 % 20,8 % 4.2%
TOTAL 100 % 2,2 %

Se observa una cartera recomendada con cinco acciones, de las cuales solo dos tienen
retornos positivos, siendo la accién VAPORES la mds destacada con un 20,8 % de rentabi-
lidad. En cuanto al portafolio, obtiene un resultado anual de 2,2 % de rentabilidad, lo que
representa 8,6 puntos porcentuales més que el retorno del IPSA en el periodo (-6,4 %).
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2021

Se presenta la cartera recomendada por el modelo Propuesto para el ano 2021, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.28: Resultado anual Propuesta 2021

Accién Ponderacién | Retorno 2021 | Utilidad
CAMANCHACA 15.3% -53,6 % -8.2%
CAP 22.0% 9.6 % 2.1%
CMPC 9.8% -23,5% -2.3%
COPEC 6,5 % -13,9% -0,9%
ORO BLANCO 11,4 % 38,2% 4.4%
VAPORES 35,0% 80,8 % 28,3 %
TOTAL 100 % 23,4 %

Se observa una cartera compuesta de seis acciones, de las cuales tres tienen retornos
positivos, siendo al igual que el periodo anterior, la accion VAPORES la méas destacada con
un 80,8 % de rentabilidad, la cual al tener la mayor ponderacién, con un 35% de la cartera,
genera un impacto muy positivo sobre el retorno total. Asi, el portafolio obtiene un resultado
anual de 23,4 % de rentabilidad, lo que representa 17,1 puntos porcentuales mas que el retorno

del IPSA en el periodo (6,3 %).

2022

Se presenta la cartera recomendada por el modelo Propuesto para el ano 2022, los retornos
de cada accién involucrada y la utilidad del portafolio.

Tabla 5.29: Resultado anual Propuesta 2022

Accién Ponderacién | Retorno 2018 | Utilidad
CAP 42,9 % 1,2% 0,5%
CMPC 8.5% -11% -0,6 %
ORO BLANCO 20,0 % 69,5 % 13,9%
SECURITY 5,2 % 52,6 % 2.7%
VAPORES 23,5 % -0,6% -0,1%
TOTAL 100 % 16,4 %

Se observa una cartera con cinco acciones, de las cuales tres tienen rendimientos positivos,
siendo las mas destacada la accion ORO BLANCO con un 69,5% de rentabilidad. Por su
parte, el portafolio obtiene un resultado anual de 16,4 % de rentabilidad, lo que representa
9,5 puntos porcentuales mas que el retorno del IPSA en el periodo (6,9 %).

49



Comparativo vs IPSA

En consecuencia, los retornos del modelo Propuesto, para cada ano, comparado al retorno
del IPSA, quedan de la siguiente forma:

Rendimiento Propuesta vs IPSA - Anual

30,0% 17,5%
23,4%
0,7%
20,0% 15,7% 16,4%
10,0% 8,6% 5 9% 10,8%
,9%
2,2% 1,3%
o 0.0% | —
c 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
o
S :
[0}
&= -10,0% -8,0% -8,0% -6,4%
-9,5%
0,0%
-20,0% -16,7
-30,0%
-32,6%
-40,0% .2
Afo

Retorno IPSA M Retorno Propuesta

Figura 5.7: Resultado anual Propuesta vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.

Por lo tanto, el modelo Propuesto supera al IPSA en el rendimiento total para el periodo
de 2018 a 2022 quedando 10,8 puntos porcentuales por arriba, siendo el ano 2021 el mas
destacado con un 23,4% de rentabilidad y con un diferencial respecto al mercado de 17.5
puntos porcentuales. Por otro lado, es el ano 2019 el que registra el peor rendimiento con
un -32,3% de rentabilidad y el tnico en el cual no logra superar al IPSA, registrado un
empeoramiento de 15,9 puntos porcentuales.

Ademas, se debe consignar que no se observa un comportamiento influenciado por periodos
de alta o baja volatilidad del mercado, puesto que para los tres iltimos anos, periodos mas
volatiles del mercado, el modelo logra superar significativamente al IPSA.
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Analisis de factores PMG y CMS

Al igual como se hizo en el modelo de 3 factores, resulta interesante analizar los supuestos
de esta propuesta respecto de sus principales factores, en otras palabras, es fundamental
analizar cada factor por separado y observar si efectivamente se comportan segtin lo estipulado
por el modelo. En la siguiente tabla se presentan los rendimientos anuales de cada factor.

Tabla 5.30: Anélisis factores PMG y CMS

Ano PMG | CMS
2013 - 2017 | 38% |-2,3%
2014 - 2018 | 6,0% | 0,3%
2015-2019 | 4,6% | 6,3%
2016 - 2020 | 4,2% | 9,8%
2017 -2021 | 6,1% | 5,7%

Al analizar cada periodo histérico de cinco anos que se ocupa para realizar la prediccion,
se observa que en el caso del factor PMG se cumple para todos los periodos que la rentabilidad
de carteras de acciones de baja transacciéon bursatil sera superior a las de gran transaccion,
mostrando un promedio de 4,9 % de rentabilidad, por lo que los supuestos del modelo se estéan
cumpliendo a cabalidad respecto a este factor.

Para el caso del factor CMS, se cumple que, en cuatro de los cinco periodos, existe un
mayor retorno de carteras de acciones castigadas respecto a carteras de acciones sobrevalo-
radas, presentando un promedio de 3,9 % de rentabilidad mayor, por lo que efectivamente
se cumple el supuesto del modelo para este factor, ratificando la mayor rentabilidad de las
carteras de acciones castigadas.
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5.3. Analisis mensual

Se analiza cada modelo presentado en la seccion Metodologia para los anos 2018, 2019,
2020, 2021 y 2022 en base a los rendimientos por mes y ajustando el portafolio en el mismo
intervalo de tiempo.

No se presentan carteras recomendadas por la cantidad de estas, mostrando inmediata-
mente los resultados mensuales de cada modelo.

5.3.1. Markowitz

Con el modelo de Markowitz se registra un promedio de 5,4 acciones por cartera, entre
las cuales la accién de mayor ponderacién concentra un 42,1 % en promedio, mientras que la
accién de menor ponderacion registra un 5,7 % promedio de participacion.

Entre las acciones mas recomendadas por este modelo destacan CHILE, SQM-B, CA-
MANCHACA, MULTIX y CAP que aparecen en 46,34, 32, 32 y 28 portafolios recomendados
respectivamente.

A continuacion, se detallan los rendimientos mensuales del modelo y se presenta una
comparativa respecto al rendimiento del IPSA.

Tabla 5.31: Resultados mensuales Markowitz 2018-2020

Mes Rendimiento Mes Rendimiento Mes Rendimiento
ene 2018 -24% ene 2019 -1.4% ene 2020 -8.8%
feb 2018 -2,6% feb 2019 -2,9% feb 2020 -18,3%
mar 2018 3.2% mar 2019 0,4 % mar 2020 5,1%
abr 2018 0,6% abr 2019 -1,5% abr 2020 -2,0%
may 2018 -2,4% may 2019 -0,5% may 2020 7,0%
fun 2018 1% fun 2019 0.9% fun 2020 15%
jul 2018 1.0% jul 2019 2.0% jul 2020 2.6%
ago 2018 2,4% ago 2019 3.2% ago 2020 -1,7%
sep 2018 -3,7% sep 2019 -9,4% sep 2020 2.9%
oct 2018 1,7% oct 2019 -11,1% oct 2020 14.3%
nov 2018 2.1% nov 2019 -0,7% nov 2020 4.2 %
dic 2018 35% dic 2019 -3.9% dic 2020 4.0%

2018 2,5% 2019 32.5% 2020 13,9%
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Tabla 5.32: Resultados mensuales Markowitz 2021-2022

Mes Datos historicos Mes Datos historicos
ene 2021 6,0 % ene 2022 13,0%
feb 2021 6.3% feb 2022 14,2%
mar 2021 -5,0% mar 2022 1,2%
abr 2021 -3,8% abr 2022 20,0 %
may 2021 2.3% may 2022 211%
un 2021 7% un 2022 15,3%
jul 2021 5% jul 2022 6.3%
ago 2021 0,7% ago 2022 -9,6 %
sep 2021 -4.7% sep 2022 -2.0%
oct 2021 11,5% oct 2022 4,1%
nov 2021 -0,6 % nov 2022 -15,2%
dic 2021 -3,0% dic 2022 7.5%

2021 6,6 % 2022 21,1%

Se observan retornos positivos para cuatro de los cinco anos, siendo el ano 2019 el de peor
rendimiento con un retorno de -32,5 %, mientras que el de mejor rendimiento es el ano 2022
con un 21,1 % de rentabilidad.

Comparativo con IPSA

En consecuencia por cada ano, los retornos del modelo de Markowitz, comparado al
retorno del IPSA, queda de la siguiente forma:
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2,5%

2018

-8,0%

Rendimiento Markowitz vs IPSA - Mensual
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2022

Figura 5.8: Resultado mensual Markowitz vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.
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Se observa que durante el periodo comprendido entre 2018 y 2022, el modelo supera los
retornos del IPSA, quedando 21,2 puntos porcentuales por encima y registrando en cuatro
de los cinco anos evaluados, un rendimiento superior al mercado.

El anio 2020 destaca con el mejor diferencial, registrando un excedente de 20,3 puntos
porcentuales con respecto al IPSA. Por otro lado, el afio 2019 representa el peor rendimiento,
con una diferencia negativa de 15,7 puntos porcentuales.
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5.3.2.

CAPM

Con el modelo CAPM se registra un promedio de 9,7 acciones por cartera, entre las cuales
la accién de mayor ponderacién concentra un 25,4 % en promedio, mientras que la accién de
menor ponderacion registra un 5,7 % promedio de participacion.

Entre las acciones mas recomendadas por este modelo destacan CMPC, CHILE, CCU,
CONCHATORO y ENELGXCH que aparecen en 57, 51, 38, 38 y 35 portafolios recomendados
respectivamente.

A continuacién, se detallan los rendimientos mensuales del modelo y se presenta una
comparativa respecto al rendimiento del IPSA.

Tabla 5.33: Resultados mensuales CAPM 2018-2020

Mes Rendimiento Mes Rendimiento Mes Rendimiento
ene 2018 -5,3% ene 2019 -1.9% ene 2020 -10,5%
feb 2018 18% feb 2019 7% feb 2020 146%
mar 2018 2.4 % mar 2019 -1,8% mar 2020 14,3 %
abr 2018 -5,8% abr 2019 -5,6 % abr 2020 -7.8%
may 2018 20.6% may 2019 2.3% may 2020 3.0%
jun 2018 3,1% jun 2019 21% jun 2020 0,5%
jul 2018 34% ful 2019 1.8% ful 2020 5.3%
ago 2018 0,4 % ago 2019 5,5 % ago 2020 -3.1%
sep 2018 -4.3% sep 2019 -7.9% sep 2020 -6,2%
oct 2018 20.6% oct 2019 1% oct 2020 10,6%
nov 2018 -1,9% nov 2019 0,9% nov 2020 6,4 %
dic 2018 6,0 % dic 2019 -22% dic 2020 1,8%

2018 11,7% 2019 23.4% 2020 11,0%

Tabla 5.34: Resultados mensuales CAPM 2021-2022

Mes Datos historicos Mes Datos historicos
ene 2021 7,8% ene 2022 -4.7%
feb 2021 78% feb 2022 33%
mar 2021 -12,6 % mar 2022 -7,6%
abr 2021 -1,8% abr 2022 6,8 %
may 2021 -2,0% may 2022 -0,6 %
jun 2021 -1,6 % jun 2022 -3,1%
jul 2021 1% jul 2022 15%
ago 2021 2% ago 2022 18%
sep 2021 -5,0% sep 2022 -0,3%
oct 2021 6,5 % oct 2022 3,1%
nov 2021 0,8% nov 2022 4,0%
dic 2021 -0,7% dic 2022 3,1%

2021 -3,9% 2022 3,5%
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Se observan retornos positivos solo para el iltimo ano, registrando 3,5 % de rentabilidad,
mientras que, el 2019 es el de peor rendimiento con un retorno de -23,4 %.

Comparativo con IPSA

En consecuencia por cada ano, los retornos del modelo CAPM, comparado al retorno del
IPSA, queda de la siguiente forma:

Rendimiento CAPM vs IPSA - Mensual
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30,0% T
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Figura 5.9: Resultado mensual CAPM vs IPSA
Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que durante el periodo comprendido entre 2018 y 2022, el modelo no logra
superar los retornos del IPSA, quedando 36,9 puntos porcentuales por debajo, manteniendo
esta tendencia para todo los anos evaluados.

El ano 2018 destaca con el mejor diferencial, aun asi queda 3,5 puntos porcentuales por
debajo del IPSA. Por otro lado, el ano 2021 refleja el peor rendimiento, con una diferencia
negativa de 12,2 puntos porcentuales respecto al mercado.
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5.3.3. APT

Con el modelo APT se registra un promedio de 5,1 acciones por cartera, entre las cuales
la accién de mayor ponderacién concentra un 45,5 % en promedio, mientras que la accién de
menor ponderacion registra un 5,1 % promedio de participacion.

Entre las acciones mas recomendadas por este modelo destacan CCU, CMPC, CONCHA-
TORO, AGUAS-A y SECURITY que aparecen en 42, 40, 26, 24 y 23 portafolios recomen-
dados respectivamente.

A continuacién, se detallan los rendimientos mensuales del modelo y se presenta una
comparativa respecto al rendimiento del IPSA.

Tabla 5.35: Resultados mensuales APT 2018-2020
Mes Rendimiento Mes Rendimiento Mes Rendimiento
ene 2018 -3.3% ene 2019 3.0% ene 2020 -114%
feb 2018 21% feb 2019 -1.1% feb 2020 1,2%
mar 2018 5,0% mar 2019 2.1% mar 2020 1,6 %
abr 2018 -49% abr 2019 -9.5% abr 2020 -71.2%
may 2018 -3,4 % may 2019 1,3% may 2020 1,0%
jun 2018 5,0% jun 2019 -6,7% jun 2020 2.6 %
jul 2018 0,9% jul 2019 -02% jul 2020 -10,4 %
ago 2018 1,3% ago 2019 2.0% ago 2020 -1.4%
sep 2018 -5.9% sep 2019 -3.8% sep 2020 -8,1%
oct 2018 0,9% oct 2019 2.1% oct 2020 7.6 %
nov 2018 27% nov 2019 1,9% nov 2020 -0,1%
dic 2018 4.7% dic 2019 -1.3% dic 2020 4.9 %
2018 -4,5% 2019 -14,5% 2020 -19,6 %
Tabla 5.36: Resultados mensuales APT 2021-2022
Mes Datos histéricos Mes Datos histéricos
ene 2021 8,4 % ene 2022 6,3 %
feb 2021 6.2% feb 2022 0%
mar 2021 -12,1% mar 2022 -5,0%
abr 2021 -11,8% abr 2022 7.4%
may 2021 -2,1% may 2022 -6,2%
jun 2021 0,6 % jun 2022 -5,4%
jul 2021 0.7% jul 2022 28%
ago 2021 -7.9% ago 2022 -0,1%
sep 2021 118% sep 2022 13%
oct 2021 9,7% oct 2022 4,4%
nov 2021 1,2% nov 2022 5,1%
dic 2021 1.0% dic 2022 53%
2021 21,2% 2022 17.2%
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Se observan retornos positivos solo para el ano 2022, que registra una rentabilidad del
17,2 %, los deméds anos resultaron todos negativos, siendo el de peor rendimiento el ano 2021
con un -21,2 % de rentabilidad.

Comparativo con IPSA

En consecuencia por cada ano, los retornos del modelo APT, comparado al retorno del
IPSA, queda de la siguiente forma:

Rendimiento APT vs IPSA - Mensual
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Figura 5.10: Resultado mensual APT vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que durante el periodo comprendido entre 2018 y 2022, el modelo no logra
superar los retornos del IPSA, quedando 33,0 puntos porcentuales por debajo y en tres de
los cinco anos evaluados, el rendimiento se sittia por debajo del mercado.

El ano 2018 destaca con el mejor diferencial, registrando un excedente de 3,5 puntos
porcentuales con respecto al IPSA. Por otro lado, el anio 2021 representa el peor rendimiento,
con una diferencia negativa de 27,1 puntos porcentuales.
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5.3.4. Fama and French 3 Factores

Con el modelo de 3 factores de Fama y French se registra un promedio de 6,0 acciones por
cartera, entre las cuales la accién de mayor ponderacién concentra un 40,8 % en promedio,
mientras que la accién de menor ponderacién registra un 5,8 % promedio de participacion.

Entre las acciones més recomendadas por este modelo destacan CMPC, CONCHATORO,
COLBUN, ENELAM y CHILE que aparecen en 38, 24, 21, 20 y 20 portafolios recomendados
respectivamente.

A continuacién, se detallan los rendimientos mensuales del modelo y se presenta una
comparativa respecto al rendimiento del IPSA.

Tabla 5.37: Resultados mensuales F&F 3 factores 2018-2020

Mes Rendimiento Mes Rendimiento Mes Rendimiento
ene 2018 -3,5% ene 2019 -2.0% ene 2020 -11,9%
feb 2018 27% feb 2019 7% feb 2020 141%
mar 2018 5,3% mar 2019 -1.2% mar 2020 7,0%
abr 2018 -6,7% abr 2019 -11,1% abr 2020 -89%
may 2018 -1,1% may 2019 2,7% may 2020 4.2 %
jun 2018 4.3 % jun 2019 -5.3% jun 2020 5,0%
jul 2018 01% ful 2019 89% ful 2020 2.4%
ago 2018 -0,5% ago 2019 5,0% ago 2020 -7,5%
sep 2018 -6,3% sep 2019 -7.8% sep 2020 -10,6 %
oct 2018 0.8% oct 2019 -7.0% oct 2020 13,1 %
nov 2018 -2,6 % nov 2019 59% nov 2020 0,5%
dic 2018 72% dic 2019 -1.5% dic 2020 2.5%

2018 25.9% 2019 232,9% 2020 18,2%

Tabla 5.38: Resultados mensuales F&F 3 factores 2021-2022

Mes Datos historicos Mes Datos historicos
ene 2021 11,8% ene 2022 3,0%
feb 2021 19% feb 2022 9.0%
mar 2021 -4,.9% mar 2022 0,6 %
abr 2021 0,1% abr 2022 11,0%
may 2021 -T1% may 2022 -3,3%
jun 2021 0.3% jun 2022 15%
jul 2021 2.1% jul 2022 0%
ago 2021 141% ago 2022 13%
sep 2021 -12,4% sep 2022 -0,2%
oct 2021 -4,3% oct 2022 2,7%
nov 2021 9,8% nov 2022 10,7%
dic 2021 0.9% dic 2022 2.1%

2021 -17,2% 2022 39.8%
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Se observan retornos positivos solo para el ano 2022, que registra una rentabilidad del
39,8 %, los demés anos resultaron todos negativos, siendo el de peor rendimiento el ano 2019
que registra una rentabilidad negativa de -32,9 % de rentabilidad.

Comparativo con IPSA

En consecuencia por cada ano, los retornos del modelo de 3 factores de Fama y French,
comparado al retorno del IPSA, queda de la siguiente forma:

Rendimiento F&F 3 Factores vs IPSA - Mensual
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Figura 5.11: Resultado mensual F&F 3 Factores vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que durante el periodo comprendido entre 2018 y 2022, el modelo no logra
superar los retornos del IPSA, quedando 24,9 puntos porcentuales por debajo y en tres de
los cinco anos evaluados, el rendimiento del modelo se sitiia por debajo del rendimiento del
mercado.

El anio 2022 destaca con el mejor diferencial, registrando un excedente de 24,0 puntos
porcentuales con respecto al IPSA. Por otro lado, el afio 2021 representa el peor rendimiento,
con una diferencia negativa de 23,1 puntos porcentuales.

60



5.3.5. Propuesta

Con el modelo Propuesto se registra un promedio de 5,8 acciones por cartera, entre las
cuales la accién de mayor ponderacién concentra un 38,6 % en promedio, mientras que la
accién de menor ponderacién registra un 5,8 % promedio de participacién.

Entre las acciones més recomendadas por este modelo destacan CMPC, CAMANCHA-
CA, VAPORES, ORO BLANCO y CAP que aparecen en 46, 39, 32, 30 y 30 portafolios

recomendados respectivamente.

A continuacién, se detallan los rendimientos mensuales del modelo y se presenta una
comparativa respecto al rendimiento del IPSA.

Tabla 5.39: Resultados mensuales Propuesta 2018-2020

Mes Rendimiento Mes Rendimiento Mes Rendimiento
ene 2018 -4.1% ene 2019 1,6 % ene 2020 -11,9%
feb 2018 -22% feb 2019 -1.7% feb 2020 -27.7%
mar 2018 3.1% mar 2019 -1,6% mar 2020 3.1%
abr 2018 -3,5% abr 2019 -6,2% abr 2020 -5,0%
may 2018 55% may 2019 2.0% may 2020 3.2%
jun 2018 -0,1% jun 2019 -1,0% jun 2020 4.1 %
jul 2018 3.0% ful 2019 76% ful 2020 6.7%
ago 2018 1,8% ago 2019 4.5% ago 2020 -1,7%
sep 2018 -7,3% sep 2019 -8,0% sep 2020 0,7%
oct 2018 0,9% oct 2019 -10,9 % oct 2020 8,5 %
nov 2018 -0,5% nov 2019 2.3% nov 2020 15,6 %
dic 2018 71% dic 2019 1,4 % dic 2020 6,0 %

2018 6.2% 2019 25.2% 2020 1,5%

Tabla 5.40: Resultados mensuales Propuesta 2021-2022

Mes Datos historicos Mes Datos historicos
ene 2021 9,4 % ene 2022 3.2%
feb 2021 9.7% feb 2022 23.1%
mar 2021 -0,2% mar 2022 -29%
abr 2021 2.9% abr 2022 17,2%
may 2021 10.9% may 2022 23.8%
jun 2021 6.0% jun 2022 75%
ul 2021 6.9% ul 2022 10.9%
ago 2021 11.4% ago 2022 12.4%
sep 2021 -6,1% sep 2022 -2.8%
oct 2021 -1,9% oct 2022 8,2 %
nov 2021 9,9% nov 2022 0,3%
dic 2021 5,0% dic 2022 55%

2021 15,2 % 2022 12,1 %
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Se observan retornos positivos para los tres tltimos anos, siendo el ano 2021 el de me-
jor rentabilidad con un 15,2 %, mientras que de los afios negativos, el 2019 es el de peor
rendimiento con un retorno de -25,2 %.

Comparativo con IPSA

En consecuencia, por cada ano, los retornos del modelo Propuesto, comparado al retorno
del IPSA, quedan de la siguiente forma:

Rendimiento Propuesta vs IPSA - Mensual

9,3% -3,6%

20,0%

15,2% 15,7%
15,0% 12,1%
10,0%
7,9% 5,9%
10,
>.0% 1,5%
0’0% [ ] q
2 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
S -50% 12,5%
(9]
= 00% 807—6,2% -6,4%
-10,0% 8,0%
-9,5%
1,8%
-15,0% )
’ 7,0%
-20,0% -16,79
-25,0%
-25,2%
-30,0%
-8,4% Afio

IPSA ® PROPUESTA

Figura 5.12: Resultado mensual Propuesta vs IPSA
Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que durante el periodo comprendido entre 2018 y 2022, el modelo supera los
retornos del IPSA, quedando 7,0 puntos porcentuales por encima y registrando en tres de los
cinco anos evaluados, un rendimiento superior al mercado.

El ano 2021 destaca con el mejor diferencial, registrando un excedente de 9.3 puntos
porcentuales con respecto al IPSA. Por otro lado, el ano 2019 representa el peor rendimiento,
con una diferencia negativa de 8,4 puntos porcentuales.
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5.4. Comparaciéon de analisis

Finalmente, se realiza una comparacion entre la metodologia de analisis anual y el analisis
mensual para cada modelo, esto pretende observar la temporalidad que necesita cada modelo
para obtener su mejor rendimiento.

Analisis anual vs Analisis mensual

20,0% 15,1%
11,7%
10,0%
1,3%
0,0%
’ — —
MARKOWITZ CAPM AP F&F 3 FACTORES PROPUESTA
-10,0% -3,5% -2.5%
-3,8%
o -20,0%
S
@
& -30,0%
- 04, - )
-40,0% 34,0% -34,4%
-42,6%
-50,0% -46,5% -0,4%

-48,5%

-60,0%
-57,9% 5,9%

-70,0%
11,4% Modelo

ANUAL ® MENSUAL

Figura 5.13: Anélisis anual vs Anélisis mensual
Fuente: Elaboracién propia.

Del grafico se observa que los modelos de Markowitz, CAPM y APT mejoran sus re-
sultados al realizar el ajuste de sus carteras mensualmente, en 15,1 pp, 11,4 pp y 5,9 pp
respectivamente, mientras que el modelo de F&F 3 Factores y el modelo Propuesto empeo-
ran su rendimiento en -0,4 pp y -3,8 pp respectivamente.

Lo anterior se explica porque el ajuste mensual permite evaluar y reequilibrar la cartera
con mayor regularidad, esto permite mantener un control més cercano del comportamiento
de los activos y responder rapidamente a cambios en el mercado, es decir, al realizar ajustes
mensuales, existe la oportunidad de mantener una distribucion de activos mas precisa, ase-
gurando de que se ajuste a los objetivos y tolerancia al riesgo del modelo, lo que contribuye
a una cartera mas equilibrada.

Cuando se considera tanto el modelo de 3 factores de Fama y French como el modelo
Propuesto, que dan prioridad a las caracteristicas intrinsecas de las acciones en lugar de los
factores del mercado, resulta relevante estudiar la perspectiva a largo plazo, por sobre las
reacciones impulsivas de la volatilidad de corto plazo. Esta preferencia por la estabilidad y
el enfoque en el largo plazo podria ayudar a entender por qué se observa una disminucién en
los rendimientos de estos modelos.
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Capitulo 6

Conclusiones

Al realizar el andlisis con ajuste anual de los portafolios, el modelo Propuesto obtiene
el mejor resultado de rentabilidad con un 1,3 %, seguido del modelo de Markowitz con un
retorno de -3,5 %, ambos modelos son los tinicos en superar los retorno del IPSA. Respecto
a los demdas modelos presentan rentabilidades significativamente peores, que van desde el
-34,0 % hasta el -57,9 % de rentabilidad.

Otros aspecto interesante es que no se aprecia relacién significativa entre un ano de alta o
baja volatilidad y los rendimientos de los modelos, puesto que se observan resultados disimiles
para periodos con iguales caracteristicas. Lo que si se observa para todos los modelos es que,
en general, mantienen la tendencia del mercado, dado que para cuatro de los cinco modelos
el ano 2019 fue el de peor rendimiento y el segundo peor en el modelo restante, que coincide
con el ano de peor rendimiento para el IPSA. Asi mismo, el ano 2022, que es el periodo de
mejor rendimiento del mercado, coincide con el ano de mejor rendimiento para 3 de los 5
modelos analizados.

Al realizar el andlisis con ajuste mensual de los portafolios, es el modelo de Markowitz el
que obtiene el mejor rendimiento con un 11,7 % de rentabilidad, superando en 21,2 puntos
porcentuales el rendimiento del IPSA. Le sigue el modelo Propuesto, que obtiene un -2,5 %
de rentabilidad, siendo nuevamente los tinicos modelos que logran superar al mercado. Tanto
el modelo CAPM como APT mejoran significativamente su rentabilidad, mientras que el
modelo de 3 factores de Fama and French disminuye marginalmente su rendimiento en -0,4
puntos porcentuales.

Es asi que, con el analisis mensual, se observa que mejoran los rendimientos de tres
de los cinco modelos, aumentando entre 15,1 y 5,9 puntos porcentuales, lo que denota un
cambio muy significativo a favor. Esto evidencia que al realizar un analisis mas detallado y
con un ajuste de los portafolios a corto plazo, permite capturar fluctuaciones y tendencias
que permiten adaptar las carteras recomendadas con una asignacién de pesos acorde a las
condiciones.

Respecto al modelo CAPM, que se enfoca tinicamente en el riesgo sistematico o riesgo de
mercado, representado por el coeficiente beta, el no tener en cuenta el riesgo especifico de
los activos individuales, es una limitante significativa que le podria impedir lograr un mejor
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desempeno.

En cuanto al modelo APT con siete factores macroeconémicos se observa que solo el
precio del cobre y el precio del petréleo presentan coeficientes de correlacion significativos
con el promedio de las acciones. En tanto la curva de rendimiento, la inflacion, el IMACEC,
el desempleo y el tipo de cambio no parecieran tener relevancia significativa con la tendencia
de los retornos de las acciones estudiadas.

Respecto al modelo de 3 factores de Fama y Frech se observa que no se cumplen los
supuestos a cabalidad en el mercado bursatil chileno para el periodo analizado, principalmente
en lo que respecta al factor SMB, esto puede ser uno de los motivos del mal desempeno de
este modelo.

En cuanto al modelo Propuesto, se observa que tanto para el factor PMG como CMS
se obtienen rentabilidades positivas muy significativas, lo que corrobora los supuestos del
modelo. Lo anterior puede ser un factor relevante a la hora de explicar los buenos resultados,
sin embargo, a diferencia de los otros modelos, al realizar el ajuste mensual no tuvo una
mejoria significativa, por lo que sus resultados podrian ser aplicables principalmente en el
largo plazo.

Por 1ultimo, el modelo de Markowitz que, a priori, es el mas simple, logré el mejor resultado
del analisis mensual y el segundo mejor para el andlisis anual. Esta demostracién empirica
puede resultar como base para futuros modelos que se apliquen al mercado bursatil chileno
y la importancia de los retornos historicos a la hora de evaluar comportamientos futuros de
las acciones.
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Capitulo 7
Discusion

Si bien este trabajo de tesis logra realizar una demostracion empirica de modelos para
el mercado bursatil chileno y realizar conclusiones de aquel andlisis, es importante tener en
cuenta limitaciones o advertencias metodolégicas, que pueden afectar los resultados obtenidos
o alterar las conclusiones presentadas en el capitulo anterior.

En primer lugar, se debe tener en cuenta que al llevar a cabo un analisis del rendi-
miento de los modelos de la teoria de portafolios en el mercado bursatil chileno durante el
periodo 2018-2022, no permite extrapolar las conclusiones detalladas en la secciéon anterior
al comportamiento que tendran los modelos en cualquier otro mercado o periodo de tiempo.
Esta limitacién se deriva principalmente del hecho de que el mercado chileno constituye un
subconjunto especifico y relativamente pequeno del mercado bursatil mundial.

En segundo lugar, es importante tener en consideracién que se trabajé con 40 acciones
del mercado, dejando al menos cuatro afuera que son parte del IPSA actualmente y muchas
otras que son parte del IGPA!. Esta restriccién puede afectar la diversificacién y la capa-
cidad de reducir el riesgo. La teoria de carteras se basa en el principio de que al combinar
diferentes activos en un portafolio, es posible obtener un equilibrio 6ptimo entre el riesgo y
el rendimiento, por lo que si se considera solo un nimero limitado de acciones en el anélisis,
se puede tener un portafolio menos diversificado, lo que implica un mayor riesgo concentrado
en esas acciones individuales. Si alguna de esas acciones tiene un desempeno deficiente, el
impacto en el portafolio general serd significativo. Ademas, al limitar el nimero de acciones,
también se limita la capacidad de aprovechar oportunidades de inversién en otros activos que
podrian tener un desempeno mejor.

En tercer lugar, es importante tener en cuenta que se trabajo con 5 anos para los datos
histéricos, lo que podria generar una visién limitada y potencialmente sesgada del desempeno
y la volatilidad de los activos. La teoria de carteras se basa en gran medida en el andlisis
de datos histéricos para estimar los rendimientos esperados, las correlaciones entre activos y
la volatilidad, por lo que al considerar solo 5 anos de datos, se excluyen periodos anteriores
que podrian haber sido caracterizados por condiciones econémicas y financieras diferentes.
Los mercados financieros son dinamicos y estdn sujetos a fluctuaciones y ciclos econémicos,

Tndice General de Precios de las Acciones
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al limitar el andlisis a un periodo corto, es posible perder informacién valiosa sobre cémo los
activos se comportaron en diferentes condiciones econdémicas y como podrian comportarse en
el futuro. Por otro lado, se debe considerar que periodos muy largos, pueden provocar una
alejamiento excesivo de las condiciones actuales del mercado, puesto que las realidad de 20
anos atras es probable que sea diametralmente diferente a las condiciones actuales.

En cuarto lugar, es oportuno tener presente que el andlisis de rendimientos se evalué para
un periodo de 5 anos, bajo este escenario es necesario tener presente que el rendimiento de
los activos puede verse influenciado por condiciones econémicas y eventos particulares que
ocurren durante un periodo especifico de 5 anos. Si se selecciona un periodo particularmente
positivo o negativo, los resultados pueden ser enganosos y no representativos del compor-
tamiento a largo plazo. Ademads, es importante tener en cuenta que el rendimiento de los
activos puede variar a lo largo del tiempo, por lo que resulta recomendable tener varios ciclos
econémicos y condiciones del mercado que proporcionen una visién solida de la consistencia
del desempeno de los activos.

En quinto lugar, se debe tener en cuenta que el uso de datos mensuales pueden afec-
tar especialmente en lo relativo a la volatilidad de las acciones. Al utilizar datos de precios
mensuales, se pierde informacién intramensual importante. Los precios pueden fluctuar signi-
ficativamente dentro de un mes, y esa variabilidad puede contener informacion valiosa sobre
el comportamiento de los activos y las oportunidades de inversion. Al agrupar los datos
en intervalos mensuales, se puede perder la capacidad de capturar movimientos de precios
importantes y la volatilidad a corto plazo. Ademas, al agrupar los datos en intervalos men-
suales, se puede diluir la precisién del analisis y la capacidad de capturar eventos especificos y
tendencias a corto plazo, esto puede llevar a una visién distorsionada de los patrones de ren-
dimiento y riesgo de los activos. También, se debe considerar que al utilizar datos de precios
mensuales, es posible que no se capturen adecuadamente las correlaciones entre los activos
en periodos mas cortos. Las correlaciones pueden fluctuar con el tiempo, especialmente en
respuesta a eventos especificos o cambios en las condiciones del mercado, por lo que si los
datos se agrupan solo a nivel mensual, es posible que se subestime o se pierda informacion
sobre las relaciones dindmicas entre los activos.

En sexto lugar, se deben tener en cuenta posibles fallas metodoldgicas del analisis, esto
considera fallas humanas del proceso empirico, el uso de datos erréneos, la consideracion de
supuestos inapropiados, entre otros.

Por ltimo, se debe considerar que este andlisis no tomé en cuenta los costos de transac-
cion, los impuestos y otras restricciones practicas, como limites de inversion o restricciones
regulatorias. Estos factores pueden tener un impacto significativo en el rendimiento real y la
viabilidad de un portafolio, por lo que ignorar estos aspectos puede conducir a recomenda-
ciones poco realistas o inviables en la practica.
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Anexo

Tabla .1: Listado acciones

Empresa Nemotécnico
Aes Andes (ex Aes Gener) AESANDES (ex AESGENER)
Aguas Andinas, Serie A AGUAS-A
Embotelladora Andina, Serie B ANDINA-B
AntarChile ANTARCHILE
Banco de Crédito e Inversiones BCI
Besalco BESALCO
Banco Santander - Chile BSANTANDER
Camanchaca CAMANCHACA
CAP CAP
Compania Cervecerias Unidas CcCuU
Cencosud CENCOSUD
Banco de Chile CHILE
Empresas CMPC CMPC
Colbtin COLBUN
Vina Concha y Toro CONCHATORO
Empresas Copec COPEC
Engie Energia Chile ECL
Coca-Cola Embonor, Serie B EMBONOR-B
Enel Américas ENELAM
Enel Generacién Chile ENELGXCH
Empresa Nacional de Telecomunicaciones ENTEL
Falabella FALABELLA
Forus FORUS
Empresas Hites HITES
Inversiones Aguas Metropolitanas IAM
Inversiones La Construccién ILC
Latam Airlines Group LTM
Masisa MASISA
Multiexport Foods MULTI X
Empresas La Polar NUEVAPOLAR
Sociedad de Inversiones Oro Blanco ORO BLANCO
Parque Arauco PARAUCO
Ripley Corp RIPLEY
Salfacorp SALFACORP
Grupo Security SECURITY
Sigdo Koppers SK
Socovesa SOCOVESA
Sonda SONDA
Sociedad Quimica Minera de Chile, Serie B SQM-B
Compania Sud Américana de Vapores VAPORES
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