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DESARROLLO DE UN MODELO CUANTITATIVO DE INVERSION
EN RENTA VARIABLE INTERNACIONAL PARA UNA
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS

El éxito de una administradora general de fondos reside en su desempefio al
manejar sus inversiones, por lo que mantenerse a la vanguardia e innovar en sus
metodologias conlleva un muy alto valor agregado. El objetivo del presente trabajo es
desarrollar un modelo cuantitativo que invierta en indices bursatiles globales, esto con
el fin dltimo de mejorar la toma de decisiones en el asset allocation regional en renta
variable.

Con foco en la informacibn macroeconOmica, se extrajeron datos desde
Bloomberg para desarrollar modelos cuantitativos que comparen diferentes economias
e inviertan en indices representativos de sus mercados accionarios. Los portafolios
construidos se basan en un trabajo de inversibn en monedas publicado en 2013,
agrupando informacion macroeconémica en indices de actividad econémica e inflacion,
e invirtiendo en base a sus Ultimas tendencias, estrategia llamada “Momentum
econdémico”.

Se realiz6 un estudio de los portafolios creados mediante backtests usando
diferentes conjuntos de paises y regiones, comparandolos con estrategias clasicas de
Value y Momentum. A partir del desarrollo, estudio y validacion de las carteras de
inversion, se destaca el desempefio de la estrategia agregada a partir de ambos
indices. Este modelo muestra una correlacion de un 1% con el modelo macroeconémico
actualmente utilizado por la empresa, y la mezcla de ambos consigue una rentabilidad
ajustada al riesgo mayor gracias a la diversificacion de riesgo de la inversion.
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1. Introduccidn

Una Administradora General de Fondos (en adelante AGF) es una organizacion
gue se encarga de gestionar y administrar uno o varios fondos. Segun su definicion,
encontrada en la Ley N°20.712, un fondo mutuo es un patrimonio integrado por aportes
de personas naturales y juridicas para su inversion en valores de oferta publica y otros
bienes permitidos por la ley, y que permite el rescate total y permanente de las cuotas
en un plazo igual o inferior a 10 dias. A su vez, esta ley establece que los recursos del
fondo seran administrados por una sociedad anonima especial por cuenta y riesgo de
los aportantes?®. Asi, una administradora de fondos mutuos se encarga de la gestiéon de
dicho fondo, para lo cual debe tomar decisiones de inversibn en nombre de los
participantes, lograndolo a través de una seleccion y gestion de una cartera
diversificada de activos financieros, como acciones, bonos, instrumentos del mercado
monetario y otras clases de activos.

Es de suma relevancia para una AGF obtener un mayor rendimiento en sus
inversiones, ya que se relaciona directamente con su desempefio en el mercado, y por
ende su diferenciacion y capacidad de atraccion de clientes. Por ello es crucial que la
toma de decisiones sea informada y acertada, mejorando asi la rentabilidad de la
inversion de los aportantes. Esta es una tarea de suma complejidad dada la
incertidumbre del universo financiero en el que se generan las inversiones, por lo que
desarrollar técnicas capaces de generar una rentabilidad positiva es altamente
necesario y deseable. Ademas, es atractiva la idea de lograr una rentabilidad positiva a
largo plazo mediante un portafolio de estrategias complementarias y diversificadas.

En el mercado de las inversiones es relevante innovar y mantenerse a la
vanguardia, siendo de gran interés para cualquier organizacion del rubro el explorar
estrategias que les permitan destacarse positivamente con respecto a las demas
compafiias. En ese sentido, el proyecto a desarrollar es util para cualquier empresa del
mercado de inversiones, tanto nacional como internacional, que invierta en activos de
renta variable, ya que las metodologias que se contemplen apuntaran a mejorar la toma
de decisiones de inversion dentro de este tipo de activos a nivel internacional, dejando
propuesto el estudio de las metodologias utilizadas en otras clases de activos.

! Los fondos mutuos y sus sociedades administradoras se rigen por las disposiciones contenidas en la Ley N°20.712 de 2014, en su
Reglamento, el D.S. N°129 de 2014, en el reglamento interno de cada fondo y en la normativa emitida por la Comision del Mercado
Financiero, organismo al cual compete su fiscalizacion. Asimismo, se aplican a estas entidades las disposiciones legales y regla-
mentarias relativas a las sociedades anénimas abiertas.



1.1. Industria de los fondos mutuos

Existe una gran cantidad de AGF participantes en la industria de los fondos
mutuos, tal como: Banchile, Santander, BCI, Bancoestado, Larrainvial, BICE
Inversiones, Scotia Chile, Principal, Itad, Security, Sura, Zurich, entre otros.

Se tiene que, a diciembre de 2022, segln la Asociacion de Fondos Mutuos?, el
patrimonio efectivo administrado por los todos los participantes de la industria de fondos
mutuos en Chile sumaba una cifra de $47.810 mil millones de pesos. En la siguiente
tabla se observa la participacion de mercado de las administradoras en esa fecha:

Administradora de fondos Participacion (%)
Banchile 23,29
Santander 17,60
BCI 12,55
Bancoestado 8,02
Larrainvial 6,02
BICE Inversiones 5,85
Security 4,84
Itad 4,46
Scotia 4,38
Principal 3,62
Sura 2,84
Zurich 1,97
Otros (<2%) 4,56

Tabla 1: Participacion en el mercado de fondos mutuos (Fuente: Asociacién de fondos mutuos)

2 Asociacion de Fondos Mutuos. Informe Anual 2022. (Consultado el 29 de agosto de 2023)




Segun lo expuesto en la tabla anterior, se destaca que mas de la mitad del
mercado estd concentrado en Banchile, Santander y BCI, quienes superan el 10% de
participacion cada una, y que juntas suman méas de un 53% de participacion.

Ademas, en el siguiente grafico se puede observar la evolucion del patrimonio
efectivo administrado por la industria, la cual asciende a $47.810 mil millones de pesos
a fines del 2022, equivalente a un 21% del producto interno bruto (PIB) chileno en esa
fecha. Se destaca que el patrimonio mencionado presenta un aumento acumulado del
155% en la ultima década.
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llustracion 1: Grafico de evolucion del patrimonio efectivo administrado por la industria

Las carteras de fondos mutuos son disefiadas para una amplia gama de
inversionistas y objetivos, desde fondos de renta variable, fondos balanceados, fondos
estructurados hasta fondos de renta fija. Las restricciones especificas dependeran del
tipo de fondo, pero en general, se espera gque siga una estrategia de inversiéon
declarada. Ademas, para que los inversionistas tengan la oportunidad de realizar
compra y venta de acciones de los fondos a diario, los fondos mutuos ofrecen
generalmente una alta liquidez, siendo una inversion flexible en la que los participes
pueden retirar su dinero por medio de rescates diarios con pagos maximos en un plazo
de 10 dias o menos dependiendo de la liquidez del fondo. Luego, la atraccion de
nuevos inversores esta directamente relacionada con la rentabilidad y variedad de los
fondos ofrecidos, sumado a las capacidades comerciales de cada AGF, siendo un
mercado altamente competitivo. Ante este panorama, existe un gran desafio de parte
de las AGF en innovar y en mejorar la toma de decisiones de inversion. En este
contexto, los modelos cuantitativos han cobrado una creciente relevancia y se han
convertido en una herramienta importante para tener en cuenta.



1.2 Datos y métodos cuantitativos

Buscar participacion en el mercado accionario o de renta variable ha sido
histéricamente una opcion atractiva para los inversionistas que buscan obtener mayores
retornos. Sin embargo, tomar decisiones de inversion informadas en este mercado
altamente dinamico y volatil requiere de un enfoque sélido respaldado por datos
confiables. En este contexto, el uso de datos macroecondémicos es fundamental para
comprender la relacion entre los factores economicos y el rendimiento de las acciones.
Por otro lado, también se deben tener en cuenta los multiplos agregados de las bolsas
pues son de utilidad en un enfoque para evaluar la salud financiera y el potencial de
crecimiento de una empresa o sector. La utilizacion de mudltiplos ha sido de gran
relevancia en la toma de decisiones de inversion, por ejemplo, estudios previos como
los realizados por Fama & French (1998 y 2011) y Asness, Moskowitz & Pedersen
(2013) han confirmado la existencia de primas de valor en mercados financieros
internacionales por sobre los retornos asociados a riesgos sistematicos, respaldando la
importancia de utilizar valoraciones relativas de las empresas en relacién con sus
fundamentos economicos.

Las estrategias de inversion cuantitativas son aquellas estrategias de inversion
gue utilizan métodos cuantitativos, es decir, que mediante técnicas matematicas y/o
estadisticas analizan informacion numeérica para la toma de decisiones financieras y de
inversion. Segun Investopedia®, los métodos cuantitativos son hoy en dia parte central
del mundo de las finanzas, y su aspecto llamativo yace en la imparcialidad en la toma
de decisiones y en la posibilidad de probar las estrategias antes de implementarlas
utilizando la historia pasada de los datos, siendo este Ultimo proceso llamado
backtesting. Ademas, menciona que, con el avance de la tecnologia, es probable que
las metodologias cuantitativas se vuelvan alin mas refinadas, ofreciendo a los
inversores nuevas herramientas para la asignacion de activos y la gestion del riesgo.
Dado que estas estrategias no son infalibles, ya sea por malinterpretacion de la
informacion o por la existencia de escenarios andmalos como una pandemia, es
prudente su utilizacion como un criterio adicional dentro de la toma de decisiones
apoyando en la comprension de la informacion disponible antes de invertir. Este trabajo
se encargara de explorar un nuevo enfoque dentro de las estrategias cuantitativas a
través del uso de datos macroecondmicos y multiplos para la inversion en renta
variable, pudiendo optimizar los rendimientos, el premio riesgo-retorno o los riesgos
asociados, o bien servir de estrategia diversificadora en la creacion de un portafolio de
acciones.

3 Schmidt, M. Using Quantitative Investment Strategies. Investopedia (Consultado el 06 de noviembre de 2023)



2. Proyecto y justificacion

2.1 Oportunidad de mejora

El proyecto surge con el propésito de enriquecer la toma de decisiones de
inversion en activos de renta variable de la empresa. Generalmente, y en especial
dentro de una empresa de inversiones, el proceso de inversidn comienza con la
pregunta “¢donde invertir?” Dentro de renta variable, la distribucion de activos (asset
allocation) suele relacionarse en una primera instancia a el como distribuir la inversién
en los diferentes paises o regiones, es decir, cuanto dinero asignar a cada mercado.

Se reconoce gue la toma de decisiones relacionadas con la seleccidén de paises o
regiones para invertir siempre puede optimizarse mediante la exploracion de nuevos
enfoques, en particular a través del estudio de modelos cuantitativos. Estos son
herramientas que emplean métodos cuantitativos para tomar las decisiones de
inversidon. Se identifica ademés la necesidad de un andlisis exhaustivo respecto a las
variables macroecondmicas subyacentes, que es un aspecto central abordado en este
proyecto y que puede ser clave en el proceso de inversion, ya que es informacion
relacionada con la situacion economica de un mercado.

Dentro de una AGF, una mejor toma de decisiones en inversiones estara
relacionada directamente con los rendimientos de los fondos administrados, pues elegir
los instrumentos que tendran mejores resultados aumentara el retorno de la inversion
realizada. A su vez, este desempefio estara vinculado de forma directa con los retornos
de la empresa, ya que los fondos al tener un mayor rendimiento, mayor sera la
ganancia obtenida a través de ellos y resultardn mas atractivos para los inversionistas,
generando asi mayores ganancias y beneficios para la compafia.

2.2 Justificacion de la oportunidad encontrada

Las decisiones de inversion a menudo se basan en tres criterios principales: las
opiniones de expertos en el rubro o mercado en cuestion, las tendencias del mercado y
la utilizacion de modelos de inversién definidos y validados. La razon para abordar la
oportunidad encontrada radica en la importancia de mejorar la toma de decisiones de
inversion en base a ese ultimo criterio. Esto puede realizarse mediante la exploracion y



testeo de modelos cuantitativos que exhiban baja correlacion en sus retornos con los
enfoques tradicionales y los ya explorados por la empresa.

Al construir un modelo que incorpore informacion macroecondémica de diferentes
paises y regiones se abre la oportunidad de explorar variables adicionales que
enriguezcan la comprension de sus mercados. Las sefiales macroecondémicas pueden
proporcionar informacion valiosa sobre las tendencias y los cambios estructurales en los
mercados internacionales, y al analizar las fuerzas macroecondémicas subyacentes se
pueden identificar oportunidades de inversion tanto a corto como a largo plazo y
anticipar posibles riesgos, permitiendo a la gestora aprovechar ventajas adicionales en
inversiones de renta variable internacional.

Asimismo, al realizar backtests y analizar el desempefio de las diferentes
metodologias, se obtendran datos y métricas clave que respaldaran las decisiones de
inversién, permitiendo evaluar la efectividad de las estrategias propuestas en la historia
previa y entender su comportamiento frente a distintos regimenes econémicos. Esto se
complementara con la ejecucién de tests y chequeos para comprobar la capacidad
predictiva de los modelos y el aporte con respecto a modelos de Value y Momentum.
Todo lo anterior brindara una base solida para tomar decisiones informadas respecto al
uso del modelo y poder implementar mejoras en funcién de los resultados obtenidos.

En base a cifras de la administradora, publicadas en la pagina de la Comision para
el Mercado Financiero en el afio 2023, si el rendimiento sobre la inversién realizada por
la empresa solamente en fondos mutuos creciera en un 0,01%, es decir, un punto base,
habria un aumento en los resultados de mas de $ 200.000.000 CLP, evidenciando asi
el impacto relacionado al proyecto.



3. Objetivos

Se establecen los siguientes objetivos para el desarrollo del trabajo de titulo:

3.1 Objetivo General

Desarrollar un modelo cuantitativo que invierta en indices bursatiles globales,

empleando métodos cuantitativos que usen informacion proveniente de fuentes
confiables, esto con el fin dltimo de mejorar la toma de decisiones con respecto a la
distribucion de inversion en activos de renta variable de diferentes paises y/o regiones.

3.2 Objetivos Especificos

Identificar, evaluar y seleccionar un conjunto de variables macroeconomicas,
realizando un respectivo tratamiento y analisis de forma previa a su utilizacion en
los modelos.

Construir modelos que inviertan a partir de la informacion disponible, obteniendo
en el proceso métricas clave que permitan una seleccidén Optima de activos para
el desarrollo de estrategias de inversion.

Medir el desempefio de las diferentes metodologias implementadas a través de
backtests, con la posibilidad de aplicar mejoras, y realizar otros tests varios para
verificar la robustez de los resultados.

Evaluar la utilidad de los modelos en base a los resultados obtenidos y pruebas
realizadas, tomando en consideracibn costos y beneficios, factibilidad,
implementacion, costos de transaccion, entre otros aspectos clave.



4. Alcances del proyecto

Dados los objetivos y la oportunidad que aborda el trabajo de titulo, es importante
gue se tenga definida la clase de activos en la que se invertira, siendo en este caso
indices accionarios de diferentes paises o regiones, como lo seria S&P 500 para
Estados Unidos. Este tipo de indices corresponden a instrumentos de renta variable
internacional, siendo Utiles para representar los mercados accionarios de las regiones
en las que se busca invertir.

Ya que existe interés de parte de la empresa en el desarrollo y estudio de variadas
estrategias de inversion abordando especialmente la utilizacion de variables
macroecondmicas, el modelo propuesto se baso en la informacion macroeconémica de
los mercados. No fue una limitacion dentro del trabajo las restricciones de riesgo
utilizadas en la empresa, pero se realizaron verificaciones de criterios basicos en el
analisis de los modelos, por ejemplo, la evaluacion de su desempefio histérico bajo
diversas condiciones de volatilidad del mercado.

La principal limitante de este trabajo es la ventana de tiempo en el que se
desarrolla, siendo importante dejar propuestas de mejora que puedan ser aplicadas
méas adelante, llevar a cabo una profundizacion adecuada en el estudio de cada
estrategia y lograr entregar un analisis efectivo, concluyendo en el tiempo establecido.
Otra limitacion es la disponibilidad de informacion de las variables macroeconémicas.
Aunque se utiliza Bloomberg como una fuente confiable de los datos macroeconémicos
y del retorno de indices accionarios, hay numerosos paises que carecen de un extenso
historial de informacion. Por lo tanto, los backtests son acotados a periodos donde la
informacion esté mayoritariamente disponible.



5. Marco teodrico

Dentro de la teoria financiera, el Capital Asset Pricing Model (CAPM) se
considera un pilar esencial para evaluar activos financieros y orientar en la toma de
decisiones de inversion. Este modelo establece una relacion lineal entre el rendimiento
esperado de un activo y su riesgo asociado, proporcionando una estructura que
vincula la compensacion esperada por asumir riesgos con la volatilidad sistémica del
activo en relacion con el mercado®. Sin embargo, el CAPM ha dado paso a diversas
extensiones que buscan refinar la evaluacién del riesgo y rendimiento en escenarios
mas complejos, tomando en cuenta factores adicionales que impactan en los
resultados de la inversion, destacandose entre estos el modelo de tres factores de
Fama y French® como una alternativa enriquecedora. Este se basa en la idea de que
ademas del riesgo sistematico, los rendimientos de los activos estan influenciados por
otros factores, como el tamafio de la empresa (factor Size) y el valor contable a precio
de mercado (factor Value). Adicionalmente, existen otros factores cuyo impacto en el
desempefio de los activos ha sido estudiado y demostrado, por ejemplo, el factor
Momentum.

Una estrategia de Momentum es una apuesta a que los retornos pasados pueden
predecir los retornos futuros de un conjunto de activos, comprando (vendiendo)
aguellos que han sido mas (menos) rentables Ultimamente. Existe una gran cantidad
de literatura que discute acerca del efecto de esta estrategia. A pesar de que el foco del
efecto de momentum se encuentra en los precios de los activos para crear sefiales de
compra-venta, existe literatura con respecto al momentum de otras variables, como se
muestra en el trabajo de Huang, Zhang & Zhou (2018) quienes utilizaron las tendencias
de variables fundamentales del mercado accionario para crear un portafolio de inversion
gue compite contra la estrategia de Momentum, logrando ademas un mejor desempefio
en un portafolio incorporando ambas estrategias. Siguiendo esa linea, Dahlquist &
Hasseltoft (2019) llevaron la idea a un nivel mas amplio, pues haciendo uso de las
tendencias en variables macroeconomicas fundamentales, armaron indices de actividad
econdmica e inflacion de diferentes paises como base para formar carteras long-short
de inversion en monedas. El trabajo de titulo, por su parte, estudia el uso y desempefio
de variables macroecondmicas dentro del mercado accionario basandose en las

4 La formula utilizada en el CAPM es: E(r) = 15 + B(E(r,) —15); con E(r;) el retorno esperado de la inversion, 7 la tasa de retorno
libre de riesgo, B el beta de la inversion, y (E(rm) - rf) la prima de riesgo del mercado.

5 La formula del modelo de tres factores de Fama y Frenches: r—r,=a + ﬁl(E(rm) - rf) + B,(SMB) + B3(HML); donde r — 1y
representa el retorno por sobre la tasa libre de riesgo, B; la sensibilidad frente al factor j, (E(rm) - rf) la prima de riesgo del merca-

do, y SMB (Small Minus Big) indica el exceso de retorno de las empresas small caps por sobre las big caps y HML (High Minus
Low) indican el exceso de retorno de las empresas de alto valor contable en comparacion con las de un bajo valor contable.



estrategias de Momentum economico construidas por Dahlquist & Hasseltoft (2019) e
invirtiendo en diferentes mercados a través de indices bursatiles.

Para tomar decisiones de inversion informadas es necesario tomar en
consideracion multiples factores, entre ellos el contexto econdémico en que se
encuentran los activos. En este sentido los datos macroeconémicos proporcionan
informacion clave sobre la salud y el desempefio de la economia en su conjunto,
teniendo un impacto directo e indirecto en el mercado de renta variable ya que influyen
en la valoracion de las empresas, la demanda de productos y servicios, y la confianza
de los inversores. Al estudiar variables macroecondmicas se puede evaluar el entorno
econdémico y su impacto potencial en el desempefio financiero de las empresas, por
ejemplo, Kollar & Schmieder (2019) a partir de variables macroeconémicas como el PIB,
crearon indices univariados y multivariados con el fin de capturar las distintas fases de
ciclos econémicos en diferentes paises desarrollados. Ademas, existe literatura que
divide el efecto de inflacion y actividad econdmica en el precio de los activos, tal como
Ang & Piazzesi (2003) y Piazzesi & Schneider (2006) quienes estudiaron como ambos
factores afectaban el precio de los bonos y las dinamicas de la curva de tasas.

Para crear estrategias de inversion en renta variable utilizando datos
macroecondémicos, es importante identificar las variables macroeconémicas mas
relevantes y su relacion con el mercado de valores. Algunas variables clave pueden ser
la variacion en el PIB, la inflacion, las tasas de interés, el consumo interno, la balanza
comercial, la politica econémica, etc.

5.1 Estrategias de referencia

Hay dos estrategias clasicas que se tendran en cuenta para realizar las
comparaciones y otros analisis, Value y Momentum. Para ello se utilizardn uno de sus
métodos de construccion mas basicos, inspirandose en el trabajo de Asness, Moskowitz
& Pedersen (2013) quienes estudiaron de forma exhaustiva la eficacia y validez de
ambas estrategias.

Las estrategias de Value invierten dependiendo de la relacion del valor actual de
un activo con el valor intrinseco de este, es decir, se decide si invertir o no dependiendo
de si el valor de mercado del activo se encuentra infravalorado o no en ese momento.
En cambio, las estrategias de Momentum se basan en la idea de que los activos que
han tenido un buen desempefo en el pasado tienden a seguir un buen comportamiento
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en el futuro. Estas ultimas consideran que el rendimiento de un activo posee un tipo de
inercia y en base a eso toman decisiones de inversion, comprando activos cuyo
rendimiento ha sido positivo recientemente y vendiendo los activos con un rendimiento
negativo reciente.

Cabe destacar que Value y Momentum son considerados factores debido a sus
caracteristicas y patrones consistentes de rendimiento. Tal como nos exponen Asness,
Moskowitz & Pedersen (2013), el efecto de Value y Momentum no se limita solamente a
acciones, sino que también se ha encontrado en otras clases de activos como
monedas, bonos y materias primas. Estos factores han demostrado tener un impacto
significativo en el rendimiento de activos y han sido ampliamente estudiados en la
literatura académica y financiera desde hace varias décadas. Un ejemplo de esto es el
estudio realizado por Fama & French (1998), que respalda la existencia y la influencia
de estos factores en los mercados financieros.

5.2 Senales y testing

Las sefiales de compra y venta en estrategias de inversion se originan a partir del
andlisis cuantitativo de variables, buscando momentos oportunos para adquirir o vender
activos financieros. Estas sefiales se basan en patrones y condiciones que sugieran
rendimientos positivos o negativos del activo en cuestion. Los inversores utilizan estas
sefiales como guia para tomar decisiones informadas, mejorando asi su capacidad de
anticipar cambios en el mercado y optimizar el rendimiento de sus inversiones.

Al trabajar con datos macroeconémicos, multiplos agregados de las bolsas u otras
variables es posible aplicar métodos cuantitativos como modelos de regresion, series de
tiempo y andlisis de componentes principales. Esto facilita la exploracion de relaciones
entre variables y el rendimiento de los activos, e incluso la generacién de sefiales de
compra y venta a partir de la informacion disponible. También es posible utilizar algunas
técnicas mas complejas como, por ejemplo, lo expuesto en el trabajo de Chakravorty,
Awasthi & Da Silva (2018) en donde se observa la utilizacion de redes neuronales en la
creacion de sefales para un asset allocation a nivel global.

Se reconoce la necesidad de estudiar y validar las sefales construidas. Para ello
es necesario estudiar la capacidad predictiva de las sefiales, calcular las correlaciones
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entre las variables utilizadas y medir su desempefio mediante backtests®. Dahlquist &
Hasseltoft (2019) en sus estrategias de inversion en monedas tienen inicialmente
sefiales basadas en tasas de crecimiento logaritmico de los indices de actividad
econdmica e inflacion, pero obtuvieron resultados similares al estandarizar sus sefiales
por volatilidad y también al utilizar tendencias calculadas mediante regresiones lineales,
regresiones cuadraticas y medias moviles. Ademas, estudiaron la capacidad predictiva
de sus indices mediante regresiones utilizando como variable dependiente los retornos
futuros de las monedas. Este proceso es de gran utilidad para discernir las sefiales
Gtiles para la construccién de un modelo de aquellas que no entregan un aporte real.

Posteriormente, para realizar la validacion de las estrategias desarrolladas de
forma exhaustiva es importante realizar una comparacion con otras estrategias,
considerando para este fin el benchmark propuesto anteriormente. Es necesario
comprobar, ademas, que la estrategia sea de utilidad para la diversificacion en una
estrategia combinada y que no esté correlacionada con las demas. Con ese fin Asness,
Moskowitz & Pedersen (2013) plantean realizar regresiones entre las estrategias,
aungque también existen en la literatura metodologias mas elaboradas como la
propuesta por Feng, Giglio & Xiu (2020), quienes evaluan el aporte de nuevos factores
frente a otros ya publicados anteriormente utilizando una regresion LASSO (Least
Absolute Shrinkage and Selection Operator por su sigla en inglés) de doble seleccion
junto a una post-seleccion adicional.

Para comprobar la robustez de los resultados, sera igualmente necesario ver el
comportamiento de los modelos al realizar cambios en los parametros y métodos
utilizados en la construccion de sefales y carteras, sirviendo para observar la
constancia y medir sensibilidad en los resultados. De forma similar se tiene lo expuesto
por Dahlquist & Hasseltoft (2019) y Kollar & Schmieder (2019), quienes plantean
realizar los backtests en diferentes subconjuntos de paises (G7, G10, mercados
emergentes, etc.) y en diferentes ventanas de tiempo, considerando incluso altos costos
de transaccion. Finalmente, cabe la posibilidad de realizar otros andlisis de interés para
el trabajo, como lo expuesto por Asness, Moskowitz & Pedersen (2013), quienes
realizaron pruebas adicionales para medir la exposicion al riesgo macroeconémico y al
riesgo de liquidez.

6 Para ello se utilizan métricas como rendimiento acumulado y anual, volatilidad, Sharpe ratio, Maximum drawdown, entre otras.

12



6. Metodologia

Dada la naturaleza del trabajo, la metodologia sigue a la utilizada en mineria de
datos, llamada “Cross Industry Standard Process for Data Mining”, o bien “CRISP-DM”,
la cual se resume en el siguiente diagrama:

Business Data
Understanding Understanding

Data
Preparation
!‘-‘:_,
Deployment ! —

AN

llustracion 2: Metodologia de Data Mining

El entendimiento del problema esta vinculado a la determinacién de objetivos y
criterios a utilizar para determinar qué modelos propuestos logran mejores resultados
considerando la oportunidad de mejora definida. Ademas, en base a ello abre la
posibilidad de explorar nuevas propuestas que puedan ajustarse mejor a los resultados
esperados y/o que tengan mayor robustez.

Respecto al entendimiento de la data, aqui se engloba la recoleccion y descripcion
de la data, exploracion de esta y verificacion de la calidad.

Luego, en la preparacion de la data se considera la seleccion de la data a utilizar a
partir de lo visto en el paso previo, la limpieza y tratamiento de la data, construccion de
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nuevas variables en base a la informacion disponible, culminando en la construcciéon de
bases de datos que puedan ser utilizadas mas adelante en la metodologia.

Posteriormente se tiene el proceso de modelamiento, en donde se construyen los
modelos y backtests de las diferentes propuestas, y otros tests varios que serviran en el
paso siguiente.

Se tiene entonces la evaluacion de los resultados, donde en base a los criterios
gue provienen del entendimiento del problema se realiza un analisis de los backtests
realizados, comparaciones con el benchmark y se forman conclusiones en relacion con
las validaciones realizadas.

Por dltimo, tras realizar todas las conclusiones del proyecto, se formulara una
propuesta o planificacibn para que la organizacion pueda sacar provecho de lo
realizado en el trabajo de titulo, pudiéndose implementar algunos andlisis y estrategias
dentro de las utilizadas en la empresa en caso de llegar a resultados positivos.

Se destaca que para el desarrollo de modelos y el tratamiento de datos se utilizara
Python, lenguaje de programacion que cuenta con gran popularidad en el Gltimo tiempo,
siendo uno de los mas utilizados. Python cuenta con miles de librerias, de las cuales se
espera el uso de Numpy y Pandas para el tratamiento de datos, entre otras.
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/. Desarrollo del proyecto

7.1 Datos

7.1.1 Indices bursatiles

Se extraen desde Bloomberg los retornos mensuales de indices asociados a
mercados accionarios, definidos previamente por el manager de inversion, de los
siguientes paises y regiones: Alemania, Australia, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea
del Sur, Espafia, Estados Unidos, Europa, Francia, Paises Bajos, Hong Kong, India,
Indonesia, Italia, Japon, Latinoamérica, Malasia, México, Rusia, Arabia Saudita,
Singapur, Sudafrica, Suiza, Tailandia, Taiwan, Turquia y Reino Unido. La informacién
obtenida abarca desde el periodo de enero de 1987 hasta julio de 2023. Una lista de los
nemotécnicos de cada indice bursatil se encuentra en el Anexo A.

7.1.2 Variables macroecondémicas

Se recopil6 informacion por pais y region de cinco principales variables
macroeconomicas: Produccion industrial, ventas de retail, empleo (o inverso del
desempleo), indice de precio del consumidor e indice de precio del productor. Esta
informacion fue extraida igualmente desde Bloomberg, abarcando los periodos desde
enero de 1987 hasta julio de 2023, dando preferencia a la data con mayor historia
disponible y que se encontrara en formato mensual, llegando a utilizar informacion
trimestral o semestral en casos particulares. La base de datos macroecondmicos
construida fue estandarizada transformando todos los datos al formato de retorno
porcentual anual y dividiéndolos por su desviacion estandar. Con el fin de prevenir
cualquier sesgo asociado a anticiparse a la informacion disponible, es importante
destacar que la data fue rezagada hasta el dia de su publicacion en base a las fechas
de publicacion encontradas en Bloomberg, complementando dicha informacién con una
estimacion del rezago tras visitar las fuentes originales de la data. Se considera a su
vez un rezago adicional, como en el caso de China durante el periodo de afio nuevo
chino, en variables que les corresponda.

Por otro lado, las operaciones se realizan el primero de cada mes con la
informacion disponible hasta el Ultimo dia del mes anterior. Por ejemplo, el 1 de
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septiembre se realiza una actualizacion de las posiciones de los portafolios con la
informacion disponible hasta el 31 de agosto.

Usando las cinco variables macroecondmicas, y siguiendo los pasos de Dahlquist
& Hasseltoft (2019), se construyeron dos indices fundamentales que miden los niveles
de actividad econdmica e inflacion de los mercados.

indice de actividad econémica

Para observar el crecimiento de la actividad econdémica en los diferentes
mercados, se realiz6 un promedio equitativamente ponderado de los retornos, dentro de
un horizonte determinado, de las siguientes variables:

e Produccién Industrial
e Ventas de retalil

e Empleo (o inversa del desempleo)

indice de inflacion

Para medir la inflacion en la que se encuentra un mercado, se calcula el promedio
equitativamente ponderado de los retornos, dentro de un horizonte determinado, de las
siguientes variables:

e indice de precio del consumidor (CPI)

 Indice de precio del productor (PPI)

Estos indices creados capturan los retornos de variables macroecondmicas a lo
largo de mudltiples horizontes temporales, especificamente uno, dos, tres, cuatro y cinco
afos. De esta manera, se miden varias frecuencias, evitando una seleccion arbitraria de
los periodos considerados. Debido al formato de retorno anual de las variables, solo se
contemplan horizontes de frecuencia anual.
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7.2 Carteras de Momentum econdmico

Para invertir en aquellos mercados con un mejor desempefo reciente de sus
variables macroecondémicas, basandose en la metodologia propuesta por Dahlquist &
Hasseltoft (2019), se crearon carteras de Momentum econdmico utilizando los dos
indices fundamentales: el indice de actividad economica y el indice de inflacién.
Después de definir un conjunto especifico de mercados para implementar la estrategia,
se realiza un ranking de estos segun su crecimiento en actividad econémica y otro
ranking en base a su inflacion. Los rankings se construyen mes a mes y por cada uno
de los horizontes de tiempo considerados, de uno a cinco afios. Esto resulta
mensualmente en un total de diez rankings, cinco en base al crecimiento de la actividad
econOmica y otros cinco en base al aumento de inflacién capturada. De esta manera, se
contemplan diez sub-estrategias, una para cada ranking.

Se tiene al final de cada mes un ranking de los paises o regiones en base a la
tendencia del indice considerado, ranking a partir del cual se calcularan posiciones y
pesos en el portafolio de forma similar al método utilizado por Asness, Moskowitz &
Pedersen (2013). En cada periodo t, la sefial de inversidbn de un mercado accionario c,
usando un indice fundamental i y en un horizonte de tiempo | esta definido como:

Ct

1
Weire = Ke Tank(zc,i,l,t) - C_tz rank(zc,i'l,t)

c=1

Donde w,;,;. es la sefial de inversion para el mercado ¢ en base al indice i
considerando el horizonte temporal | en el periodo t. C; por su parte esta definido como
el nimero de mercados accionarios disponibles en el periodo t y k; es un ponderador
gue asegura que cada sub-estrategia invierta siempre un ddlar largo (posicion larga) y
un dolar corto (posicion corta). Invertir en largo implica comprar un activo con la
expectativa de que su valor aumente, mientras que invertir en corto implica una venta
ficticia del activo esperando que su valor disminuird. A su vez, que exista un equilibrio
en ambas posiciones resulta en una estrategia dolar neutral, mitigando asi el efecto
asociado al cambio de valor de la moneda. El retorno de una cartera en el periodo t+1
por cada indice fundamental i en un horizonte temporal | es:

Ct
Rijte1 = E WeirtRet+1
c=1
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Se consideraran estrategias agregadas en base a los indices y/o horizontes
temporales para los resultados. Para realizar la combinacion de carteras, dado que las
volatilidades de los retornos de las carteras son diferentes, se multiplicaron los pesos de
las carteras por el inverso de la volatilidad pasada de sus retornos, siendo estos
retornos pasados calculados con un EWMA de factor lambda de 0.94, y se escalaron
para que la suma fuera uno. Se agregan las carteras en base al horizonte temporal
formando una estrategia resultante a partir de una ventana de corto plazo (tomando 1y
2 afhos) y una de largo plazo (3, 4 y 5 afios). Ademas, se forma una estrategia mixta
(Combo) que agrega las carteras basadas en ambos indices. Asimismo, se incluye una
cartera agregada en base a cada indice, tomando todos los horizontes temporales, y
una cartera que agrega todas sub-estrategias para formar un Combo agregado.

7.3 Construccion del benchmark

Las carteras de Value y Momentum fueron construidas en base al trabajo
realizado por Asness, Moskowitz & Pedersen (2013), quienes usan una metodologia
clasica para crear carteras de ambos factores y que validaron a través de variadas
clases de activos. La estrategia Momentum invierte en los mercados con un mayor
retorno en los Ultimos 12 meses, mientras que se posiciona en corto en mercados con
el menor retorno en ese mismo horizonte. Por su parte, la estrategia Value considera el
book-to-market ratio de cada indice burséatil, comprando en aqguellos activos cuyo book-
to-maket ratio es mayor, bajo la l6gica de que estan siendo infravalorados, y vendiendo
agquellos en donde su book-to-market ratio es menor pues se consideran
sobrevalorados. En ambos casos, y al igual que en los portafolios creados
anteriormente, se formula un ranking cada mes, Momentum en base al retorno de los
altimo 12 meses y Value segun el valor del book-to-market ratio. Luego, en cada
periodo t, la sefal de inversion w,;,, de un mercado accionario ¢, usando un indice
fundamental i y en un horizonte de tiempo | esta definido como:

Ct
1
Weite = K¢ rank(zc'i,llt) - C_tz rank(zcll-,l't)
c=1

Resultando en portafolios dolar neutral con los cuales es posible comparar los
portafolios construidos anteriormente.
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7.4 Desempeno de los modelos

A continuacion, se reportaran los resultados de los backtests aplicados a los
portafolios. Cabe recordar que un backtest consiste en aplicar una estrategia a los
datos historicos del mercado para analizar como hubiera sido su desempefio en el
pasado, aunque debe interpretarse con prudencia pues los resultados pasados no
garantizan el desempefio de la estrategia en el futuro. Se contemplan diferentes
estadisticas de las carteras agregadas por cada indice construido junto a los resultados
obtenidos de las carteras de Value y Momentum construidas. Finalmente, se discute el
beneficio de la diversificacién para un inversor en renta variable.

Las métricas consideradas a la hora de comparar los resultados son:

e Retorno anualizado: Corresponde a la rentabilidad anual promedio del
portafolio.

e Retorno acumulado: Es igual a la rentabilidad final que tuvo el portafolio en el
periodo que contempla el backtest.

e Desviacion estandar (o volatilidad): Es una medida que representa la
variabilidad en los retornos, relacionando una volatilidad méas alta a una mayor
incertidumbre y riesgo en los movimientos de los precios.

e Sharpe ratio: Corresponde a una medida de rendimiento ajustada al riesgo,
proporcionando una indicacion de cuanta rentabilidad adicional se obtiene por
unidad de riesgo. Un sharpe ratio mas alto significa un mejor rendimiento
ajustado al riesgo de la cartera.

e Maximum drawdown (Pérdida méaxima): Es una medida que evalta el mayor
descenso en el valor de una inversion desde un pico hasta un punto minimo
antes de recuperarse, es decir, representa en términos porcentuales la mayor
pérdida desde un maximo histoérico hasta el siguiente minimo.

e Turnover: El turnover de un portafolio mide la frecuencia con la que los activos
dentro del portafolio son intercambiados. Un turnover alto puede implicar altos
costos de transaccion, impactar ademas en la eficiencia de la gestién del
portafolio y aumentar los posibles riesgos operacionales debido a un alto nivel de
transacciones durante un periodo. En este caso, el turnover se traduce en la
cantidad de veces que el portafolio rota completamente en un afio.

e Autorregresion (AR(1)): Indica cuan relacionados estan el retorno de un
portafolio con el retorno del mismo en el periodo siguiente.
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e Skewness: Es una métrica para ver la simetria de los retornos mensuales
obtenidos. Skewness igual a cero implica una distribucion simétrica.

e Exceso de curtosis (Excess Kurtosis): La curtosis es una métrica para ver qué
tan cercano a la media se distribuyen los retornos mensuales. Esta variable mide
el exceso de curtosis con respecto a una distribucion normal.

Todos los backtests abarcan el periodo entre el 01 de enero del 2003 hasta el 31
de julio del 2023, logrando finalmente observar el desempefio de los portafolios en una
ventana de mas de veinte afos. Los paises cuya informacion macroeconémica no se
encuentra disponible desde el inicio de la ventana se van incorporando al pool de
mercados a medida que dicha informacién aparezca y pueda utilizarse. Con el objetivo
de evaluar de forma robusta el resultado de las estrategias, se llevaran a cabo
diferentes backtests considerando diversos conjuntos de paises.

Primero, se evallan las estrategias en un conjunto de algunos de los principales
mercados internacionales: China, Estados Unidos, Europa y Japon.

Benchmark Actividad Econémica Inflacién Combo
Momentuml Value Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado

Retorno anualizado 1,0% -0,9% 1,2% 1,4% 1,3% 0,4% 2,1% 1,7% 1,8% 3,2% 2,2%
Retorno acumulado 13,8% -21,0% 19,3% 25,6% 20,1% 2,8% 45,3% 33,4% 36,0% 84,0% 49,8%
Desviacién estandar 0,08 0,07 0,09 0,08 0,09 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07
Sharpe Ratio 0,12 -0,12 0,14 0,18 0,15 0,06 0,27 0,22 0,24 0,46 0,31
Max. Drawdown -27% -45% -34% -25% -32% -35% -17% -21% -19% -12% -14%
Turnover 2,27 0,60 2,06 1,27 1,59 1,83 1,17 1,67 3,37 2,79 2,99
AR(1) -0,06 -0,05 -0,03 0,01 0,02 -0,08 -0,07 -0,06 -0,12 0,00 -0,04
Skewness 0,05 -0,07 -0,28 0,09 0,16 -0,17 -0,09 -0,06 -0,03 -0,34 -0,33
Excess Kurtosis 2,31 3,33 2,20 0,63 0,61 2,35 2,72 2,82 2,27 3,02 2,50

Tabla 2: Resultados del backtest aplicado a cuatro mercados importantes.

Como es posible evidenciar en la tabla, el retorno de todas las carteras de
Momentum econdmico son positivas y la mayoria de ellas superan en retorno y sharpe
ratio al benchmark de Value y Momentum. Tomando en cuenta los indices por
separado, se observa que el mayor sharpe ratio se encuentra en la cartera basada en el
indice de inflacién a largo plazo. Por otro lado, se destaca que la estrategia Combo
obtuvo un mayor retorno y sharpe ratio que las estrategias basadas en los indices por
separado, sin importar el horizonte temporal considerado.
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Retorno acumulado portafolios agregados

= Estrategia Combao
Estrategia Act. Economica
&0 - Estrategia Inflacion

—— Benchmark Momentum
Benchmark Value
| M

004 2008 012 016 2020 2024
Date

llustracion 3: Retornos acumulados de carteras agregadas (4 mercados)

Del grafico se observa que los tres portafolios agregados consiguen superar al
benchmark en retorno acumulado, siendo mas rentable la estrategia Combo. Ademas,
de los retornos acumulados graficados (adjuntos en el Anexo B) se aprecia un mejor

desempeiio de aquellas carteras construidas a partir de un horizonte temporal de largo
plazo.

Luego, con un conjunto un poco mas amplio en el pool de mercados incluyendo a
Latinoamérica y a India, se obtuvieron los siguientes resultados:

Benchmark | Actividad Econémica I Inflacién Combo

Momentum | Value | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado
Retorno anualizado 0,2% -1,8% 1,1% 1,1% 0,7% 1,1% 1,0% 0,6% 1,8% 2,1% 2,0%
Retorno acumulado -3,0% -34,4% 18,1% 18,2% 7,7% 17,4% 17,1% 7,6% 37,6% 47,7% 44,5%
Desviacion estandar 0,09 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Sharpe Ratio 0,03 -0,23 0,14 0,14 0,08 0,14 0,15 0,09 0,25 0,31 0,29]
Max. Drawdown -45% -48% -21% -32% -34% -34% -19% -27% -23% -15% -20%
Turnover 2,40 0,72 2,37 1,41 1,87 1,68 1,22 1,58 3,69 3,36 3,52
AR(1) 0,05 -0,05 0,00 0,01 0,02 -0,05 -0,08 -0,04 -0,01 0,05 0,02
Skewness -0,51 -0,09 0,06 0,34 0,33 -0,12 -0,33 -0,27 0,40 0,10 0,11
Excess Kurtosis 2,03 2,17 0,81 0,37 0,36 1,02 2,14 1,77 0,91 1,06 1,04

Tabla 3: Resultados del backtest aplicado con seis mercados

Es posible observar que los portafolios de Momentum econdmico logran superar a
los modelos de benchmark y obtener mayores retornos anualizados y sharpe ratios. Es
evidente cdmo se mantiene igualmente una mejora del Combo en retornos y sharpe
ratio con respecto a las estrategias basadas en los indices individuales.
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llustracién 4: Retornos acumulados de carteras agregadas (seis mercados)

En el grafico de retornos acumulados de las carteras agregadas se observa la
mejora que existe en la rentabilidad al agregar ambos indices en una cartera mixta
(Combo). Durante gran parte de la ventana se ve que la estrategia agregada de Combo
es mas consistente en sus aumentos, lo que se refleja en su Max. Drawdown del -15%
visto en el resumen de resultados.

Posteriormente, se considera la realizacion de un backtest utilizando como
conjunto de mercados los veintisiete paises disponibles en la data, sin incluir las
regiones, con tal de medir el desempefio de las carteras con un pool de mercados
mayor, mas variado y representativo de la economia global. Los resultados de la prueba
se muestran a continuacion:

Benchmark Actividad Econémica Inflacién Combo

Momentuml Value Corto plazol Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazol Largo plazo | Agregado
Retorno anualizado 0,1% 0,1% -0,7% -0,2% -0,5% 1,2% 1,4% 1,3% 0,5% 1,2% 1,1%
Retorno acumulado -2,2% 0,3% -15,1% -5,6% -11,1% 25,2% 32,0% 29,1% 8,6% 25,6% 24,1%
Desviacion estandar 0,06 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Sharpe Ratio 0,01 0,03 -0,16 -0,04 -0,11 0,27 0,33 0,31 0,12 0,31 0,30
Max. Drawdown -28% -24% -25% -24% -24% -10% -10% -10% -14% -17% -16%
Turnover 2,36 1,01 2,56 1,53 2,01 1,27 0,73 1,08 3,29 2,90 2,99
AR(1) 0,06 0,10 -0,01 -0,07 -0,02 -0,11 -0,07 -0,10 -0,09 0,01 -0,03
Skewness -0,55 0,59 -0,26 0,10 -0,02 0,55 0,36 0,36 0,10 0,10 0,05
Excess Kurtosis 0,64 1,50 0,30 0,88 0,26 3,44 2,67 3,29 2,94 1,60 1,92

Tabla 4: Resultados del backtest aplicado con veintisiete mercados de paises
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Por el lado de las carteras basadas en inflacion y la estrategia mixta, se observan
retornos anualizados y sharpe ratios positivos y por sobre el benchmark. Se destaca la
estrategia basada en el indice de inflacién, encontrando un sharpe ratio de 0.33 junto a
un Max. Drawdown de -10% en la cartera de largo plazo. Incluso, se evidencia que las
carteras basadas en inflacibn superan en sharpe ratio y retorno anualizado a las
carteras de Actividad Econdmica y Combo sin importar el horizonte considerado en las
variables. Mientras tanto, la estrategia de Combo agregado obtuvo un sharpe ratio de
0.30. En este caso, la cartera agregada por actividad econémica no logra superar a los
portafolios de benchmark construidos ni tener rentabilidad positiva.
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llustracion 5: Retornos acumulados de carteras agregadas (veintisiete mercados)

En la ilustracion de retornos acumulados de las carteras agregadas, es notoria la
ventaja que consiguen las estrategias de Combo y de inflacion por sobre el resto, y
también como la estrategia agregada por actividad econdémica termina con un retorno
negativo.

Considerando los tres backtests presentados hasta ahora, se puede observar un
aumento del turnover al agregar ambos indices en la estrategia de Combo. Ademas, al
observar la curtosis se mide una concentracion alta de los retornos cerca de su
promedio, mientras que al ver la Skewness se infiere que los retornos de las carteras de
Momentum econdmico son casi simétricos con respecto a su media.
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A continuacion, se visualiza una tabla de correlacion hecha a partir de los retornos
de las carteras agregadas resultantes de algunos de los backtests.

Portafolio ctividad Econémic Inflacién Combo | Momentum | Value |
Actividad Econémica 56% 25% -14%
Inflacién 38% -7%

Combo 56% 38% 3% -35%
Momentum 25% -7% 3% -19%
Value -14% - s% -35% -19%

Tabla 5: Tabla de correlacién (Retornos 6 mercados)

Portafolio ctividad Econdmic Inflacion Combo Momentum Value
Actividad Econémic -29% 53% 30% -22%
Inflacion -29% 53% -16% 1%
Combo 53% 53% 12% -14%
Momentum 30% -16% 12%

Value -22% 1% -14%

Tabla 6: Tabla de correlacién (Retornos 27 mercados)

Las tablas muestran la correlacion entre los retornos mensuales de los portafolios
agregados y el benchmark. De aqui se desprende una baja correlacion entre la
estrategia de Combo y el benchmark de Momentum y Value. También se muestra una
l6gica correlacion positiva entre la estrategia Combo y las estrategias de cada indice.
Asimismo, se observa una correlacién negativa entre Value y Momentum, siendo esto el
mismo efecto encontrado en el trabajo de Asness, Moskowitz & Pedersen (2013) al
invertir en indices bursétiles de diferentes paises.

De forma adicional, se realiza el anterior backtest de veintisiete mercados
cambiando la metodologia a una de inversion basada en quintiles, es decir, invirtiendo
en aquellos mercados del quintil superior segun los indices y vendiendo aquellos
pertenecientes al quintil inferior. A continuacion, se presentan los resultados:

Benchmark Actividad Econémica Inflacién Combo
Momentum| Value Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado

Retorno anualizado 1,1% -0,2% -0,2% 1,7% 2,1% 0,9% 1,5% 1,3%
Retorno acumulado 20,1% -8,1% -6,4% 36,0% 48,6% 16,9% 33,1% 28,6%

Desviacion estandar 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05
Sharpe Ratio o,17[NGE7 -0,04 -0,03 0,28 0,39 0,17 0,29 0,27
Max. Drawdown -27% -32% -30% -22% -17% -14% -24% -24%
Turnover 3,08 1,50 3,29 1,97 2,47 1,73 0,88 1,44 4,13 3,72 3,63
AR(1) 0,05 0,04 -0,04 -0,08 -0,09 -0,09 0,02 -0,04 -0,06 -0,03 0,03
Skewness -0,53 0,53 -0,22 -0,16 -0,22 0,46 0,32 0,37 0,30 -0,20 -0,03
Excess Kurtosis 1,05 1,14 0,55 0,36 0,66 3,58 2,78 3,59 1,56 0,57 0,27

Tabla 7: Resultados del backtest basado en quintiles (veintisiete mercados)
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Observando los resultados del backtest, es destacable que esta metodologia
aumentd la volatilidad de todas las carteras. No obstante, al mirar las carteras de
Momentum econdmico, solamente el indice de inflacibn mostr6 mejoras en sus tres
portafolios asociados, alcanzando un sharpe ratio de 0.46 en su portafolio que agrega
todas sus sub-estrategias.
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llustracion 6: Retornos acumulados de carteras agregadas basadas en quintiles (veintisiete mercados)

Luego, volviendo a la metodologia anterior, se realiza una comparacion de los
modelos y su desempefio al utilizar un conjunto de paises desarrollados y otro de
paises emergentes. Tras el backtest realizado con paises desarrollados se obtuvieron
los siguientes resultados:

Benchmark Actividad Econémica Inflacién Combo

Momentuml Value Corto pIazol Largo plazo | Agregado | Corto pIazol Largo plazo | Agregado | Corto plazol Largo plazo | Agregado
Retorno anualizado -0,7% -1,1% 0,6% 1,2% 1,0% 2,1% 1,2% 1,6% 1,6% 1,6% 1,9%
Retorno acumulado -16,2% -22,4% 10,2% 25,5% 20,4% 51,7% 25,7% 37,0% 36,3% 36,6% 44,5%
Desviacién estandar 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Sharpe Ratio -0,15 -0,24 0,13 0,29 0,24 0,47 0,29 0,38 0,39 0,37 0,44
Max. Drawdown -23% -37% -17% -12% -14% -8% -11% -7% -13% -9% -11%
Turnover 2,53 0,92 2,86 1,75 2,31 1,54 0,89 1,23 3,44 2,63 2,83
AR(1) -0,04 -0,02 -0,08 -0,04 -0,05 -0,04 -0,03 -0,03 0,04 -0,01 0,02
Skewness -0,36 0,07 0,23 0,08 0,05 0,42 0,73 0,63 0,31 0,45 0,43
Excess Kurtosis 1,68 0,86 0,81 0,53 0,45 3,18 3,68 3,49 1,12 1,87 1,50

Tabla 8: Resultados del backtest aplicado a paises desarrollados.

En este caso se mantiene el comportamiento de backtests anteriores, viéndose
retornos positivos y por sobre el benchmark de parte de todas las estrategias de
Momentum econdmico . Se destaca la estrategia de inflaciéon considerando una ventana
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de corto plazo pues consigue un sharpe ratio de 0.47, mientras que el Combo agregado
obtiene un sharpe ratio de 0.44.
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llustracién 7: Retornos acumulados de carteras agregadas (mercados de paises desarrollados)

En la ilustracién se observa un comportamiento menos volatil de las estrategias en
comparacion a los otros backtests, alejdndose del benchmark al obtener mayores
retornos. A continuacion, se observan los resultados del backtests al realizarlo con un
conjunto de paises emergentes.

Benchmark Actividad Econémica Inflacién Combo

Mumentuml Value Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado
Retorno anualizado -1,0% 0,7% -2,0% -2,4% -2,3% 0,5% 2,0% 1,2% -1,0% -1,1% -1,0%
Retorno acumulado -23,0% 10,7% -35,8% -41,5% -40,4% 6,0% 44,8% 23,7% -21,6% -22,1% -20,9%
Desviacién estandar 0,08 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05
Sharpe Ratio -0,13 0,11 -0,32 -0,41 -0,39 0,08 0,31 0,20 -0,16 -0,20 -0,18
Max. Drawdown -38% -18% -40% -44% -41% -20% -17% -18% -40% -34% -31%
Turnover 2,52 1,03 2,57 1,71 2,18 1,23 0,81 1,08 3,88 3,34 3,41
AR(1) 0,05 0,09 0,01 0,01 0,04 -0,13 -0,07 -0,11 -0,06 -0,01 -0,06
Skewness -0,56 0,30 -0,14 0,10 0,19 0,09 0,18 0,22 0,24 -0,06 0,11
Excess Kurtosis 0,52 1,02 0,44 1,43 1,12 0,35 0,55 0,64 1,13 0,43 0,67

Tabla 9: Resultados del backtest aplicado a paises emergentes.

Al considerar mercados emergentes como conjunto de paises, tanto la estrategia
de actividad econémica como la estrategia de Combo no consiguen resultados
positivos, ubicandose incluso por debajo del benchmark. La estrategia basada en el
indice de inflacion se mantiene positiva, siendo la estrategia de inflacion con ventana de
largo plazo aquella de mayor desempefio, con un sharpe ratio de 0.31.
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llustracion 8: Retornos acumulados de carteras agregadas (mercados de paises emergentes)

En el grafico se tiene la estrategia de inflacion como la Unica que mantiene un
retorno acumulado positivo dentro de las carteras de Momentum econdmico. Se
destaca que los resultados obtenidos de rentabilidad en comparacion con el backtest
gue considera solo paises desarrollados van acordes con los resultados provenientes
de regresiones de panel realizadas (ver anexo C). En dichas pruebas se utilizaron las
posiciones de la estrategia de Combo para predecir el retorno de los mercados,
midiendo una mayor capacidad predictiva al tratarse de paises desarrollados y con
retornos de largo plazo (12 meses).

7.5 Reduccion de turnover

Realizando un paso adicional en la metodologia, y utilizando como inspiracion el
trabajo de Moskowitz & Grinblatt (1993), se reducira la rotacion de las carteras
manteniendo en parte las posiciones anteriores durante un periodo determinado, en
este caso 6 y 12 meses. Para ello las posiciones finales calculadas mensualmente
seran las posiciones actuales promediadas equitativamente con la de meses anteriores
en una ventana movil de tamafo especifico. Esta metodologia tendria como
consecuencia una disminucion importante del turnover medido, ya que cada mes el
cambio en la rotacion de la cartera seria una fraccibn en comparacion al caso base.
Esto es util igualmente para testear la robustez de la estrategia, pues es una alteracion
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importante en la metodologia y permite validar si las carteras realmente son utiles al
predecir retornos en un plazo mayor.

El primer backtest con este método se realizé con una ventana especifica de seis
meses, es decir, la cartera final es un promedio de los portafolios obtenidos entre “t-5" y
“t”. Se realiz6 la prueba utilizando el conjunto de veintisiete mercados internacionales,
mostrando los siguientes resultados:

Benchmark Actividad econémica Inflacién Combo

Momentuml Value Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado
Retorno anualizado 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,8% 1,2% 1,1% 0,8% 1,2% 1,2%
Retorno acumulado -2,2% 0,3% 0,9% 0,8% 0,3% 16,2% 26,7% 23,2% 15,4% 25,6% 26,1%
Desviacién estandar 0,06 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03
Sharpe Ratio 0,01 0,03 0,03 0,03 0,02 0,19 0,29 0,26 0,21 0,34 0,35
Max. Drawdown -28% -24% -19% -20% -21% -9% -10% -10% -13% -14% -12%
Turnover 2,36 1,01 0,63 0,39 0,49 0,46 0,23 0,32 0,81 0,65 0,69
AR(1) 0,06 0,10 0,00 -0,08 -0,02 -0,09 -0,05 -0,08 -0,06 -0,01 -0,05
Skewness -0,55 0,59 -0,04 0,14 0,12 0,39 0,26 0,30 0,40 0,09 0,20
Excess Kurtosis 0,64 1,50 0,13 0,61 0,19 3,17 2,39 3,08, 3,57 0,98 2,01

Tabla 10: Resultados del backtest veintisiete mercados con 6 meses promedio posiciones

Asimismo, se realiza este backtest promediando las posiciones en una ventana de
12 meses, esperando una disminucion aun mayor del turnover:

Benchmark Actividad econémica Inflacién Combo

Momentuml Value Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado
Retorno anualizado 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 0,2% 0,9% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 1,2%
Retorno acumulado -2,2% 0,3% 4,3% -1,5% 2,2% 17,0% 24,9% 23,4% 21,7% 22,6% 27,4%
Desviacién estandar 0,06 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03
Sharpe Ratio 0,01 0,03 0,07 0,00 0,05 0,20 0,28 0,26 0,31 0,32 0,38
Max. Drawdown -28% -24% -19% -20% -20% -11% -11% -11% -11% -11% -10%
Turnover 2,36 1,01 0,41 0,23 0,30 0,32 0,16 0,21 0,47 0,35 0,38
AR(1) 0,06 0,10 0,02 -0,09 -0,03 -0,06 -0,05 -0,05 -0,06 -0,02 -0,05
Skewness -0,55 0,59 -0,09 0,09 0,11 0,43 0,16 0,24 0,41 0,15 0,26
Excess Kurtosis 0,64 1,50 0,19 0,60 0,37 2,97 1,65 2,40 2,70 0,89 1,67

Tabla 11: Resultados del backtest veintisiete mercados con 12 meses promedio posiciones

A partir de los resultados, no se vieron cambios importantes en las métricas
asociadas a la rentabilidad, aunque si una gran reduccion del turnover de las carteras
de Momentum econdémico, promediando 0.52 en las carteras de Momentum econémico
al utilizar el promedio de posiciones en una ventana especifica de seis meses y 0.31
con una ventana de doce meses. Estos resultados sugieren una gran estabilidad de las
estrategias en inversiones a largo plazo. Efectos similares se muestran en los backtests

al realizarlos utilizando un conjunto de paises desarrollados y emergentes por separado
(ver anexo F).
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7.6 Resumen de resultados

Benchmark Actividad Econémica Inflacién Combo
Backtest Momentum| Value |Corto plazo|Largo plazo| Agregado |Corto plazo|Largo plazo| Agregado |Corto plazo|Largo plazo| Agregado
4 mercados 0,12 -0,12 0,14 0,18 0,15 0,06 0,27 0,22 0,24 0,46 0,31
6 mercados 0,03 -0,23 0,14 0,14 0,08 0,14 0,15 0,09 0,25 0,31 0,29
27 mercados 0,01 0,03 -0,16 -0,04 -0,11 0,27 0,33 0,31 0,12 0,31 0,30
Basado en quintiles 27 mercados -0,13 0,17 -0,17 -0,04 -0,03 0,28 0,39 0,46 0,17 0,29 0,27
Desarrollados -0,15 -0,24 0,13 0,29 0,24 0,47 0,29 0,38 0,39 0,37 0,44
Emergentes -0,13 0,11 -0,32 -0,41 -0,39 0,08 0,31 0,20 -0,16 -0,20 -0,18
Promedio rolling 6M 27 mercados 0,02 0,01 0,04 0,04 0,03 0,17 0,26 0,23 0,20 0,35 0,35
Promedio rolling 6M desarrollados -0,15 -0,24 0,23 0,29 0,31 0,36 0,24 0,31 0,40 0,34 0,40
Promedio rolling 6M emergentes -0,13 0,11 -0,20 -0,29 -0,28 0,03 0,29 0,18 -0,17 -0,10 -0,18
Promedio rolling 12M 27 mercados 0,01 0,03 0,07 0,00 0,05 0,20 0,28 0,26 0,31 0,32 0,38
Promedio rolling 12M desarrollados -0,15 -0,24 0,31 0,34 0,35 0,35 0,23 0,29 0,47 0,40 0,44
Promedio rolling 12M emergentes -0,13 0,11 -0,22 -0,35 -0,31 0,06 0,27 0,18 -0,14 -0,15 -0,18

Tabla 12: Cuadro resumen de sharpe ratios

En la tabla se observa el sharpe ratio medido en los backtests, destacando
aquellos en que la rentabilidad es estadisticamente positiva con un indice de confianza
del 95% en base a una prueba t de Student. Se evidencia que el retorno es positivo y
significativo para la estrategia de Combo cuando el conjunto de mercados son paises
desarrollados y entrega un sharpe ratio negativo cuando es de paises emergentes, lo
gue va acorde a las regresiones de panel anteriormente mencionadas. Ademas, en los
otros backtests consigue ser positivo, siendo algunos de esos resultados significativos
igualmente. Otro punto interesante es la constancia de las estrategias basadas en
inflacién, ya que, si bien muy pocos retornos resultaron significativos estadisticamente,
es consistente que estos fueran positivos. Por otro lado, las carteras basadas en el
indice de Actividad Economica no consiguen lo mismo, siendo negativa su rentabilidad
en varios de los backtests y con ningun resultado positivo con significancia estadistica.
Esto ultimo ocurre igualmente con el desempefio de las estrategias de benchmark, de lo
cual se discute en el Anexo H.

Es importante mencionar la comparacion frente al modelo basado en datos
macroecondémicos actualmente utilizado por la empresa. En términos de rentabilidad
neta, al realizar un backtest con un conjunto de mercados que la administradora utiliza
usualmente en su propio asset allocation, el modelo de Momentum econémico,
especificamente la estrategia de Combo, consigue una rentabilidad de un 1.2% anual
siendo 10 puntos basicos mayor a la del modelo utilizado por la administradora.
Ademas, debido a la utilizacion de variables adicionales en la estrategia de Momentum
econdmico, se tiene una correlacion entre ambos modelos de un 1%, es decir, no hay
correlacion. Dicho eso, una estrategia conjunta, empleando el mismo método de
agregacion que pondera las carteras segun el inverso de la volatilidad pasada de sus
retornos, logré alcanzar una rentabilidad de un 2.3% anual con un sharpe ratio de 0.54
en un backtest de iguales parametros, superando en gran medida a las métricas de
rentabilidad de ambos modelos por separado.
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8. Conclusion

Para finalizar, se tiene que las estrategias basadas en el indice de actividad
econdémica no son invertibles en su estado actual ya que no logran una rentabilidad
positiva en el backtest considerando a los veintisiete mercados accionarios, siendo esta
prueba la mas cercana a lo que se buscaba originalmente, un asset allocation
internacional. Una posible razon es el impacto de Estados Unidos dentro de otros
paises, probablemente causado por el nivel de exportacién e importacion y el efecto del
dolar, lo que puede provocar una pérdida de relevancia de las variables
macroeconémicas en el nivel de actividad econémica de sus propios paises. Como es
posible observar en Anexo E, los indices de inflacion y actividad econémica de Estados
Unidos logran explicar parte de la variabilidad en los retornos de los deméas mercados.
Un efecto menor se aprecié con los indices de China. Se deja propuesto como mejora
la creacion de un nuevo indice de actividad econdémica con una seleccion de variables
personalizadas en cada pais y/o regiébn que puedan capturar mejor la expansion o
contraccion de la actividad econdmica local. Adicionalmente a esto, se plantea la
incorporacion de sefiales cruzadas entre paises, siendo interesante la utilizacion de
indices de Estados Unidos y China dentro de mercados en los que se espera una
mayor influencia economica de parte de ellos, esto bajo la idea de que un buen
desempeiio en uno de estos paises puede afectar positivamente a otros ya sea por
inversién de dinero de parte de las potencias como por la actividad comercial que
puedan compartir. Ya que la cantidad de tiempo que conllevan estos procesos de
mejora no es menor, tanto por la cantidad de variables como de mercados, esto no
pudo ser realizado en el plazo de este trabajo, pero es una clara oportunidad hacia un
mejor desempefio.

Por su parte, las estrategias basadas en el indice de inflacion tuvieron una
rentabilidad constantemente positiva a lo largo de las pruebas, aunque frecuentemente
sin significancia estadistica. Sin embargo, se considera que la inflacion es un indice que
se podria tener en cuenta por si mismo, observando una clara consistencia de
rentabilidad incluso ante cambios en la metodologia y conjunto de paises del backtest.
Los mercados que experimentan aumentos de inflacibn a menudo presentan una
disminucién de precios de las acciones, especialmente en el corto plazo (ver anexo G),
creando oportunidades de compra. La disminucion en la valorizacion capturada por el
indice de inflacion podria ser el resultado de factores como la disminucion en el valor de
la moneda en que se desenvuelve el mercado (menor valor real de los activos) y al
impacto que tiene un alza en los precios, tal como la disminucion en el consumo interno
de dicha economia. Al realizar regresiones lineales prediciendo los retornos del DXY
(ver anexo D), indice que mide la fuerza del ddlar frente a otras monedas, es posible
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inferir una gran relaciéon de los indices de inflacion con el efecto de la moneda. En este
sentido, se deja planteada la idea de estudiar la paridad de tasas de interés junto al
indice de inflacion, ya que las tasas podrian capturar el efecto de las monedas y
permitiria un analisis que proporcione una mejor comprension de la relacion entre la
politica monetaria, inflacion y rentabilidad de los indices bursétiles, pudiendo incluso
encontrarse ajustes que mejoren la capacidad predictiva del modelo y su rentabilidad.

Tercero, por el lado de la estrategia mixta, los portafolios de Combo logran una
rentabilidad positiva salvo en los backtests de solo paises emergentes. Este efecto
puede ser provocado en gran parte por el mal desempefio de los portafolios basados en
el indice de actividad econémica dentro de los paises no desarrollados. Por eso es que
realizar las mejoras propuestas al indice de actividad econémica podria incrementar
considerablemente la rentabilidad de esta estrategia. Dicho eso, la estrategia Combo si
logra obtener una rentabilidad positiva en los backtests considerando los veintisiete
diferentes paises, ademas de retornos positivos y significativos al utilizar solo paises
desarrollados.

Cabe destacar que las carteras construidas no son utiles como carteras de
inversion. Dadas las restricciones y regulaciones que existen en Chile para las
administradoras de fondos, no es posible adoptar una posicién corta en otros paises.
Otra caracteristica relevante del modelo estudiado, y que fue heredada desde el modelo
original de la literatura, fueron los altos costos transaccionales que conlleva una
inversion en la estrategia debido al alto movimiento en las posiciones. Como vimos en
el trabajo, para enfrentar este punto se realiza una modificacion en el posicionamiento
de las carteras, pues al promediar las posiciones con las de meses anteriores dentro de
una ventana movil de un afio se redujo a aproximadamente una octava parte el turnover
medido en las estrategias, modificando levemente la rentabilidad y manteniendo en
gran parte el comportamiento anterior de los retornos.

Recordando el objetivo original de generar un modelo que permita mejorar la toma
de decisiones de distribucion de inversién en activos de renta variable, dentro de la
mesa de inversiones este modelo puede ser de utlidad al procesar data
macroeconémica eficientemente, siendo este un programa que entrega como resultado
un ranking de los mercados basado en datos macroecondmicos. Esto tiene su utilidad
como sefal macro, e incluso podria integrarse en un modelo de scoring, destacando su
potencial como diversificador del modelo utilizado actualmente por la administradora.
Ademas, la revision de datos e indices macroeconomicos, y el tratamiento de datos que
incorpora rezagos, pueden servir como punto de partida en la investigacion de proximos
modelos cuantitativos.

31



Para culminar cabe recalcar que existen periodos historicos donde la data
macroecondémica se vuelve mas relevante, por ejemplo, al haber crisis globales como la
pandemia provocada por el COVID-19. Es en estos momentos donde se evidencia la
importancia de tener a disposicion modelos cuantitativos ya estudiados que puedan
procesar la informacion macroeconomica. Se obtiene asi una ventaja de tiempo y
recursos, pues es posible comparar rapida y eficientemente la situacion econémica de
los mercados, un factor clave cuando se estudian oportunidades de inversion.
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Anexo A

Mercado Nemotécnico
Alemania DAX Index
Arabia Saudita SASEIDX Index

Australia AS51 Index
Brasil IBOV Index
Chile IPSA Index
China MXCN Index

Colombia MXCO Index

Corea del Sur KOSPI Index
Espafia IBEX Index
Estados Unidos SPX Index

Europa
Francia
Hong Kong
India
Indonesia
Italia
Japon
Latam
Malasia
Mexico
Paises Bajos
Rusia
Singapur
Sudéfrica
Suiza
Tailandia
Taiwan
Turquia

Reino Unido

MXEUO000U Index
CAC Index
HSI Index

NSES500 Index
JCI Index
MXIT Index
TPX Index
MXLA Index
FBMKLCI Index
MEXBOL Index
AEX Index
MXRU Index
STI Index
MXZA Index
SMI Index
SET Index
TWSE Index
MXTR Index

UKX Index

Tabla Anexo A: Nemotécnicos
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Anexo B

El anexo B corresponde a los gréaficos de retornos acumulados de los portafolios
en los backtests aplicados al conjunto de cuatro mercados importantes: China, Estados
Unidos, Europa y Japoén.

Retorno acumulado actividad economica

P ke WU A VP

Estrategia Act. Econ. corto plazo
Estrategia Ack. Econ. largo plazo
—30 4 —— Estrategia Act. Econ. Agregado
—— Benchmark Momentum

—— Benchmark Value

2004 2008 012 016 2020 024
Date

Anexo B.1: Retornos acumulados de carteras basadas en actividad econémica

Retorno acumulado inflacién

60
—— Estrategia Inflacion corto plazo
Estrategia Inflacion largo plazo ﬁ
——— Estrategia Inflacion Agregado ,-ﬂl_
—— Benchmark Momentum N ||II'-I
40 1 —— Benchmark Value P |l‘| :
20 1
&
0
—20 4
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Anexo B.2: Retornos acumulados de carteras basadas en inflacion
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Retorno acumulado combo

- Estrategia Combao corto plazo
Estrategia Combao largo plazo Wlh_
ol — Estrategia Combo Agregado
—— Benchmark Momentum
—— Benchmark Value
B0 4
40 A
20 1
’] A /&0
=20 1

2004 2008 2012 2016 2020 2024
Date

Anexo B.3: Retornos acumulados de carteras combo
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Anexo C

El anexo C corresponde a regresiones de panel, utilizando como variable
dependiente el retorno acumulado futuro de los mercados accionarios y variable
dependiente las posiciones adoptadas por cada cartera en cada mes. Las regresiones a
continuacion estan controladas por efectos de tiempo, los cuales no seran reportados.
Los retornos acumulados fueron mensualizados para que las regresiones fueran

comparables entre plazos.

Retornos Acumulados de los Mercados

1 mes J meses fi meses 12 meses
Value 0.0057 0.0071* (.0091** 0.0092**
(0.0062) (0.00:32) (0.0022) (0.0016)
Momentum (.0096 (0.0086™* (.0098** 0.00314*
(0.0064) (0.00:32) (0.0023) (0.0016)
Combo 0.0140* 0.0127%* 0.0111*7 0.0108%*
(0.0065) (0.00:3:3) (0.0023) (0.0016)
R (V) 1.39 1.20) 2.09 4.66
MNimero de observaciones 2781 2769 2733 2661

Anexo C.1: Regresion de panel — Mercados desarrollados

Retornos Acummlados de los Mercados

| mes O meses i meses 12 meses
Talue 00053 (1.0044 (0.0041 0.0048
(0.0111)  (0.0063) (0.004:3) (0.0030)
Momentum (L0132 (0.0121 0.0081 0.0014
(0.0121)  (0.0065) (0.0046) (0.0032)
Combo 0.0107 (L0098 0.0099* 0.0079**
(0.0108)  (0.0061) (0.0041) (0.0029)
ﬁ.z{'fr'{;} 0.058 (.22 ().34 (.36
Nimero de observaciones 3227 3212 3170 086

Anexo C.2: Regresion de panel — Mercados emergentes
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Retornos Acumulados de los Mercados

1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
‘ombo 0.0133% 0.0125F  0.0113*°  0.0117*°
{[}.(][}54) ([}.[}[}:i[]) {[}.(][}21) ([}.[}[}14)
Hg[%) (.22 0.65H 1.08 2.46
Niimero de observaciones 2964 2952 2916 2844

Anexo C.3: Regresion de panel — Mercados desarrollados

Retornos Acumulados de los Mercados

1 mes 3 meses 6 meses 12 meses
C'ombo 0.0071 0.0066 0.0074 0.0047
([}.1}1[}8) ((].(](]t’il) ([}.[}[}42) {[}.(](]?}[})
R? (%) 0.01 0.03 0.09 0.08
Niimero de observaciones 3687 3671 3626 3536

Anexo C.4: Regresion de panel — Mercados emergentes
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Anexo D

El anexo D corresponde a regresiones lineales, donde la variable dependiente son
los retornos futuros del DXY. ElI DXY es un indice que mide el valor del dolar frente a
otras monedas, principalmente el euro y el yen. Como variable dependiente se utilizaron
los indices de actividad econdémica e inflacion de Estados Unidos, Europa y Japén. Se
realizaron las pruebas en el periodo completo del backtest y previo al COVID-19 para
observar con y sin efectos relacionados a la pandemia.

Beta | T-Stat | P-Value |

Intercepto 0,00 -2,39 0,0176
Act. Econdmica USA 0,16 1,68 0,0947
Inflacion USA 0,53 4,85 0,0000
Act. Econdmica Europa| -0,14 -2,54 0,0119
Inflacion Europa -0,42 -4,91 0,0000
Act. Econémica Jap6n 0,07 0,68 0,4960
Inflacion Japdn 0,17 1,44 0,1511
RA2 19,4%

RA2 ajustado 17,4%

N° Observaciones 243

Anexo D.1: Resultado regresion lineal Ret_6M(DXY) ~ a + indices USA + indices EU + indices JPN

Beta | T-Stat P-Value
Intercepto 0,00 -1,46 0,1465
Act. Econdmica USA 0,11 1,78 0,0765
Inflacion USA 0,41 571 0,0000
Act. Econdmica Europa -0,13 -3,56 0,0005
Inflacion Europa -0,34 -6,07 0,0000
Act. Econdmica Japdn 0,06 0,98 0,3269
Inflacién Japon 0,08 0,98 0,3261
RN2 24,1%
RA"2 ajustado 22,1%
N° Observaciones 237

Anexo D.2: Resultado regresion lineal Ret_12M(DXY) ~ « + indices USA + indices EU + indices JPN
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Beta T-Stat | P-Value
Intercepto -0,01 -4,44 0,0000
Act. Econdmica USA 0,78 2,52 0,0126
Inflacion USA 0,60 4,19 0,0000
Act. Econémica Europa -0,20 -3,07 0,0024
Inflacion Europa -0,44 -3,97 0,0001
Act. Econémica Jap6n -0,31 -1,68 0,0938
Inflacion Japén 0,42 3,20 0,0016
RN2 25,0%
R”2 ajustado 22,7%
N° Observaciones 204

Anexo D.3: Resultado regresion lineal Ret_6M(DXY) ~ a + indices USA + indices EU + indices JPN

(Periodo pre - COVID19)

Beta | T-Stat | P-Value
Intercepto 0,00 -2,81 0,0054
Act. Econdmica USA 0,19 0,96 0,3377
Inflacion USA 0,34 3,60 0,0004
Act. Econémica Europa -0,17 -4,02 0,0001
Inflacion Europa -0,24 -3,31 0,0011
Act. Econémica Jap6n 0,04 0,34 0,7377
Inflacion Japdn 0,23 2,63 0,0091
RN2 24,9%
RA2 ajustado 22,6%
N° Observaciones 204

Anexo D.4: Resultado regresion lineal Ret_12M(DXY) ~ « + indices USA + indices EU + indices JPN

(Periodo pre - COVID19)
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Anexo E

A continuacion, se presentan los R cuadrados obtenidos de regresiones lineales
utilizando variables de actividad econémica e inflacion para predecir el retorno a 12
meses de los diferentes mercados, a la izquierda los paises desarrollados y a la
derecha los emergentes. Se utilizan los indices de Estados Unidos en el primer gréafico y

los de China en el segundo.

RN2
25,0%
Desarrollados Emergentes
20,0%
15,0%
10,0%
5‘D%l | ‘I‘I‘l‘l ||II‘
I I [ . I [ o
L P S L R R S T R S - S Y ~ B SN C I RO P S o
F R FF S F S S S F & & S F & L
\»%\\ o «\%*P N \e'b & & ‘:z;b o -\&;ﬁ ;,'b" > 6%6 « & & \o@ @g- b°> bo& \S@\ \\é‘ o ¢ ,9“’
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Anexo E.1: R cuadrado medido en regresién con Indices de USA.
RA2
25,0%
Desarrollados Emergentes
20,0%
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Anexo E.2: R cuadrado medido en regresion con indices de China.
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Anexo F

A continuacion, se presentan los otros Backtests realizados con el promedio de
posiciones, utilizando como ventanas rolling de 6 y 12 meses, y los conjuntos de paises
desarrollados y emergentes por separado:

Benchmark Actividad econémica Inflacién Combo
M ! Value Corto plazo | Largo plazo Largo plazo Agregado Corto plazo | Largo plazo | Agregado

Retorno anualizado -1,0% 0,7% 1,1% -0,9% -0,5% -0,8%

Retorno acumulado -23,0% 10,7% 20,4% -18,1% -11,7% -17,9%
Desviacion estandar 0,06 0,06

Sharpe Ratio -0,13 0,11 0,18 -0,17 -0,10 -0,18

Max. Drawdown -34% -28% -32%

Turnover 2,52 1,03 0,87 0,81 0,81

AR(1) 0,05 0,09 -0,12 -0,04 -0,09

Skewness -0,56 0,30] 0,31 0,19 0,28

Excess Kurtosis 0,52 1,02 1,58 0,70 0,71

Anexo F.1: Resultados del backtest mercados emergentes (ventana rolling 6 meses)

Benchmark Actividad econémica Inflacién Combo
Value |Momentum Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado

Retorno anualizado -1,0% 0,7% -1,2% 1,1% -0,6% -0,7% -0,8%
Retorno acumulado -23,0% 10,7% -23,6% 20,8% -13,8% -15,1% -16,9%

Desviacion estandar 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05
Sharpe Ratio -0,13 0,11 -0,22 0,18 -0,14 -0,15 -0,18
Max. Drawdown -31% -35% -27% -31% -30%
Turnover 2,52 1,03 0,42 0,25 0,31 0,29 0,14 0,19 0,51 0,38 0,40
AR(1) 0,05 0,09 0,05 -0,02 0,03 -0,09 -0,08 -0,09 -0,10 0,01 -0,04
Skewness -0,56 0,30 -0,06 0,06 0,17 -0,09 -0,02 -0,02 0,28 0,06 0,30
Excess Kurtosis 0,52 1,02 0,53 1,52 1,38 0,56 0,28 0,42 1,23 1,04 0,71

Anexo F.2: Resultados del backtest mercados emergentes (ventana rolling 12 meses)

Benchmark Actividad econémica Inflacién Combo |
Momentum| Value Corto plazo | Largo plazo | Agregado | Corto plazo | Largo plazo | Agregado Corto plazo | Largo plazo | Agregado

Retorno anualizado 0,9% 1,1% 1,2% 1,4% 0,9% 1,2% 1,4% 1,3%

Retorno acumulado 18,3% 24,2% 26,0% 31,6% 18,3% 25,2% 32,6% 28,6%

Desviacién estandar 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Sharpe Ratio 0,23 0,29 0,31 0,36 0,24 0,34
Max. Drawdown -23% -13% -12% -12% -10%
Turnover 2,53 0,92 0,65 0,40 0,50| 0,53 0,27
AR(1) -0,04 -0,02 -0,10 -0,03 -0,05 -0,08 -0,01
Skewness -0,36 0,07 0,21 0,07 0,14 0,30 0,30

Excess Kurtosis 1,68 0,86 0,86 0,70 0,74 2,76 1,26 1,62

Anexo F.3: Resultados del backtest mercados desarrollados (ventana rolling 6 meses)
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Retorno anualizado

Retorno acumulado

Desviacién estandar
Sharpe Ratio

Benchmark

Actividad econémica

Inflacién

Max. Drawdown

Turnover

AR(1)

Skewness

Excess Kurtosis

Value Momentum
-23%

2,53 0,92
-0,04 -0,02
-0,36 0,07

1,68 0,86

Corto plazo | Largo plazo | Agregado

Corto plazo | Largo plazo | Agregado
1,1% 1,3% 1,4%
24,4% 29,9% 30,1%
0,04 0,04
0,31 0,34 0,35
-12% -11% -12%
0,41 0,24 0,30
-0,08 -0,02 -0,03
0,20 0,18 0,20
0,96 0,65 0,71

1,4%
31,2%
0,04
0,35

0,35
-0,06
0,93
4,88

0,9%
19,1%
0,04
0,23
-11%

0,18
-0,04

0,79
3,43

0,24 0,46
-0,04 -0,02
0,88 0,51
4,08 2,22

0,31
-0,03
0,60
2,33

0,34
-0,02
0,56
2,12

Anexo F.4: Resultados del backtest mercados desarrollados (ventana rolling 12 meses)
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Anexo G

El grafico muestra los valores de correlacion lineal existente entre el aumento de
inflacion observada con respecto al afio anterior y los cambios recientes de precio en
cada indice bursétil por pais. Generalmente esta correlacion es negativa, es decir, si
dentro de un mercado se observo un aumento de inflacion en el dltimo afio, es probable
gue los precios de las acciones hayan disminuido recientemente.

Correlacion entre inflacion y desempefo del indice bursatil
15%
10%

5%

0%
-10% e £ o :
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-25%
-30%
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Retorno ultimo mes M Retorno dltimos 3 meses

Anexo G: Correlacién entre inflacion y desempefio del indice burséatil por pais
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Anexo H

Las estrategias de referencia (benchmark), si bien en la literatura muestran un
buen desempefio, es cierto que en las Ultimas décadas no logran mantener este
comportamiento, tal como se ha visto a lo largo del desarrollo de este trabajo. Una
primera razon de aquello podria ser la ocurrencia de cambios estructurales en el
mercado global, tal como lo es un aumento de eficiencia del mercado, donde la
tecnologia y globalizacién han jugado un rol importante incorporando rapidamente la
informacion a los precios, lo que dificulta a estas estrategias el encontrar y beneficiarse
de oportunidades de compra. Luego, tomando en cuenta el rendimiento pasado e
investigacion relacionada a Value y Momentum, es posible que existiera un mayor
interés y utilizacion de estas estrategias, causando que el mercado se adapte a ellas y
se reduzca asi su efectividad. Por otra parte, y en relacion directa con la estrategia de
Value, se tiene que la inversion en empresas de las que se espera un alto crecimiento
(Growth Investing) provoca una alta valorizacion de dichas empresas, y en
consecuencia una mayor valorizacion de mercados que las concentran como Estados
Unidos. Dado el buen desempefio de estos mercados mejor valorados, se produce que
la estrategia de Value tome variadas decisiones de inversion poco acertadas, y por
ende no sea rentable. En la siguiente tabla se muestra el porcentaje de periodos en que
se toman posiciones largas de cada pais por estrategia:

Pais Actividad Inflacién Combo Value Momentum
Alemania 49% 85% 74% 72% 56%
Arabia Saudita 10% 74% 66% 11% 57%
Australia 100% 39% 84% 0% 49%
Brasil 60% 30% 32% 38% 52%
Chile 24% 26% 34% 42% 55%
China 100% 11% 64% 53% 49%
Colombia 64% 91% 83% 7% 56%
Corea del Sur 97% 28% 76% 100% 50%
Espafia 22% 40% 31% 85% 36%
Estados Unidos 70% 87% 87% 0% 56%
Francia 15% 74% 57% 78% 42%
Hong Kong 17% 48% 28% 100% 38%
India 55% 51% 84% 0% 68%
Indonesia 45% 13% 49% 9% 63%
ltalia 20% 48% 29% 91% 34%
Japon 36% 12% 21% 100% 42%
Malasia 34% 42% 43% 27% 40%
Mexico 13% 100% 2% 6% 53%
Paises Bajos 42% 36% 47% 67% 43%
Rusia 73% 51% 88% 7% 49%
Singapur 47% 4% 11% 99% 43%
Sudafrica 24% 100% 86% 9% 49%
Suiza 49% 0% 10% 0% 46%
Tailandia 42% 17% 23% 35% 53%
Taiwan 67% 2% 13% 40% 52%
Turquia 72% 34% 52% 84% 44%
Reino Unido 44% 69% 68% 35% 28%

Anexo H.1: Porcentaje de periodos con posiciones largas por estrategia
(backtest de veintisiete mercados)
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Se observa en la tabla anterior que la estrategia de Value adopta constantemente
posiciones largas en varios indices con relativamente mal desempefio como los de
Japon, Hong Kong e ltalia, y también adopta solo posiciones cortas en indices de
paises con excelente desempefio como India y Estados Unidos. India, por su parte, es
el pais cuyo indice obtuvo un mayor retorno anualizado y total dentro del conjunto
completo. Por otro lado, Estados Unidos se considera un mercado excepcional por su
constante crecimiento, y en este sentido se tiene que el S&P500 lidera en el conjunto
de indices bursétiles al observar el porcentaje de periodos con retornos positivos y
negativos.

Pais del indice % de periodos negativos| % de periodos positivos
Alemania 40,5% 59,5%
Australia 40,9% 59,1%

Brasil 44.5% 55,5%
Chile 44,9% 55,1%
China 42,5% 57,5%
Colombia 42,1% 57,9%
Corea del Sur 42,9% 57,1%
Espafia 42,9% 57,1%
Estados Unidos 34,4% 65,6%
Francia 42,9% 57,1%
Paises Bajos 40,9% 59,1%
India 40,9% 59,1%
Indonesia 38,5% 61,5%
ltalia 45,7% 54,3%
Japon 43,3% 56,7%
Malasia 46,2% 53,8%
Mexico 40,1% 59,9%
Rusia (hasta feb-2022) 45,7% 54,3%

Arabia Saudita 38,5% 61,5%
Singapur 41,7% 58,3%
Sudafrica 46,2% 53,8%

Suiza 40,5% 59,5%
Tailandia 44,5% 55,5%
Taiwan 42,1% 57,9%
Turquia 44,9% 55,1%
Reino Unido 44,9% 55,1%
Hong Kong 42,1% 57,9%

Anexo H.2: Porcentaje de periodos con retornos positivos y negativos por indice bursatil
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