Universidad deValladolid

FACULTAD DE CIENCIAS SOCIALES, JURIDICAS Y DE LA
COMUNICACION

Grado en Administracion y Direccion de Empresas

TRABAJO DE FIN DE GRADO

Analisis de los mercados Latinoamericanos:

Los beneficios de la diversificacion internacional

Presentado por Alvaro Gdmez Gonzalez

Tutelado por Alfonso Hamard Almeida

Segovia, 21 de diciembre de 2015



Analisis de los mercados Latinoamericanos: Los beneficios de la
diversificacion internacional




Analisis de los mercados Latinoamericanos: Los beneficios de la
diversificacion internacional

INDICE

1] € oo L8 [ood o] o AR 5
Capitulo 1: Bases del trabajo de fin de grado.......ccccceuiieeieiniiniieeneceecncancenns 9-13
1.1: Bases teoricas del trabajo de finde grado.............coooeiiiiiiii i, 9-11
1.2 FOrmulacion.........o.oinuiini i e e e 11-13
Capitulo2.: Mercados bursatiles mas atractivos: .....ceeeeeeveeeeiecneeeeecncnecacanns 17-29
2.1 BIaSIl. oo 17-18
2.2 ATQENTINA. ... .ot 18-20
2.3  MBXICO. .ot 20-21
2 4 CRIle. e 21-22
2.5 ColomDIa. . ...t e 22-23
2.0: Pl .t 24-25
2T ML A e 25-28
2.8: Diferencias entre MILA y Brasil............ooooiiiiiiiiiiiiiie e, 28-29
Capitulo 3: Diferentes formas de invertir en Latin0america.....c.ecceeeeeeenennn.. 33-37
I Bl I 5 o1 P 33-35
3.2: BOVESPA VS LatibeX. .. .o 35-36
B3I MILA VS LAIDEX .ttt 36-37

4.2 Ejemplos de la diversificacion en los activos de los paises latinoamericanos:...42-43

D CONCIUSIOMES . et tttteennneeeeeeeeeennnsseeeseesnnsssseesssssssssssssessssssnnssscessssnnns 47-48
O =11 o] [Too] - 1 - VORI 51-53




Analisis de los mercados Latinoamericanos: Los beneficios de la
diversificacion internacional




Analisis de los mercados Latinoamericanos: Los beneficios de la
diversificacion internacional

Introduccion

El objetivo de dicho trabajo de fin de grado “Analisis de los mercados
Latinoamericanos: Los beneficios de la diversificacion internacional”, tiene como
finalidad realizar un estudio de los principales mercados bursatiles latinoamericanos y
mostrar el efecto de la reduccion del riesgo gracias a los beneficios de la diversificacion
internacional, para este estudio se escogera un periodo temporal de 3 afios comprendido
entre 2012 y 2015. Se tendran en cuenta ciertas investigaciones que mas adelante
explicaremos, los datos obtenidos en este trabajo seran expresados en dolares. Este
trabajo se desarrollara de la siguiente forma:

En primer lugar, se desarrollaran las teorias de Markowitz, Solnik, Sharpe y Bekaert en
las cuales se basara nuestro estudio. Estos autores son de vital importancia para el
desarrollo de dicho trabajo de fin de grado, debido a que el principal objetivo de dicho
trabajo de fin de grado es observar si se cumplen los beneficios postulados por Solnik .
En nuestro caso se analizara los beneficios que puede obtener un inversor espariol si
decidiera invertir en un mercado emergente latinoamericano. Para ello se describiran las
principales variables financieras a partir de las cuales se analizaran los mercados
latinoamericanos.

En segundo lugar, se describiran las principales caracteristicas de los mercados a
analizar teniendo en cuenta las variables que se consideran importantes para el analisis
financiero de dicho mercado como son la rentabilidad, riesgo y ratio de Sharpe de las 5
principales empresas de cada mercado, todo ello con la finalidad de poder comparar las
caracteristicas de los diferentes mercados analizados y ayudar al inversor espafiol a
elegir en que mercado invertir en funcién de sus preferencias.

En tercer lugar, se mostraran las diferentes formas de invertir en dicho mercado
latinoamericano, con la finalidad de mostrar las ventajas e inconvenientes de realizar la
inversion de forma directa o a través de Latibex y se comparara con los mercados
latinoamericanos de mayor importancia.

En cuarto lugar, se obtendra la correlacion existente entre los indices bursatiles
representativos de cada mercado bursatil latinoamericano con el indice bursatil espafiol
( Ibex 35), con la finalidad de encontrar aquel mercado con el que exista una menor
correlacion en donde se consigue la mayor reduccién del riesgo. A partir de lo expuesto
por Bekaert podemos conocer basandonos en el ratio de Sharpe y la correlacion
existente entre los mercados bursatiles que activos latinoamericanos seran aptos para
formar carteras.

Finalmente, se formara una cartera compuesta por un producto financiero espafiol y un
producto financiero Latinoamericano con la finalidad de mostrar si se cumple lo
expuesto por Solnik para la relacion existente entre el mercado espafiol y el mercado
latinoamericano durante el periodo temporal analizado. Tras ello realizaremos las
conclusiones obtenidas tras los datos obtenidos en dicho trabajo de fin de grado.
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1.1-Bases tedricas:

La realizacion de este trabajo de fin de grado “Analisis de los mercados bursatiles
Latinoamericanos”, tiene como objetivo realizar una investigacion sobre las
caracteristicas de los mercados bursétiles Latinoamericanos y los beneficios que se
obtienen con la diversificacion del riesgo de los mercados latinoamericanos mas
destacados, para ello se escogera un espacio temporal de 3 afios desde 2012 a 2015.
Todos los datos se expresaran en dolares. Este estudio se realizara en base a las
siguientes teorias:

En primer lugar partimos de la teoria de Harry Markowitz (1952) que tiene como
objetivo mostrar al inversor en que activos del mercado deberia invertir en funcion de
sus preferencias, a partir del calculo de variables como el rendimiento de los activos y
el riesgo que soporta cada activo. Markowitz observé que al formar carteras combinadas
por dos activos de diferentes sectores con buena relacion rentabilidad-riesgo conseguia
reducir el riesgo no sistematico de la cartera. Este hecho es conocido como
diversificacion del riesgo de una cartera, y se produce cuando al formar una cartera con
acciones de empresas de diferentes sectores se reduce el riesgo; en caso de que un sector
se vea afectado por algun factor macroeconémico no perjudicara a toda la cartera sino
gue Unicamente perjudicara a una parte, reduciendo de esa forma el riesgo. Pero no
reducira todo el riesgo ya que el riesgo sistematico ( es el formado por variables
macroeconomicos como el cambio de precios, inflacion, cambios en el valor de la
moneda, etc..) no se puede eliminar. Para una revisién en profundidad del modelo de
Markowitz puede consultarse el estudio de” Betancourt , Garcia y Lozano (2013, P. 3-
5).

En segundo lugar Solnik (1974), aplicé por primera vez los beneficios de la
diversificacion sobre el riesgo de forma internacional. Al formar carteras compuestas
por activos de EEUU y otros paises con la caracteristica de tener una correlacion
imperfecta entre los paises, reduciéndose el riesgo segun el estudio que realizo sobre
E.E.U.U. Como se muestra a continuacion tras invertir en una cartera formada por un
activo de E.E.U.U y otro activo de otro pais con una correlacion negativa se produce
una reduccion del riesgo de un 29% a un 10% como muestra la grafica:
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Grafica 1.1: The case of international diversification

Exhibit 4 The Case for International Diversification

Risk Reduction Through Domestic and International Diversification
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Fuente: Bekaert & Hodrick 2010

A través de la diversificacion internacional se puede eliminar el riesgo no sistematico y
reducir el sistemético. El riesgo de la inversion se reducira si seguimos afiadiendo
acciones a nuestra cartera de otros paises hasta llegar al punto en el cual dicha cartera,
Ilega al riesgo sistematico el cual no se puede eliminar como observamos en la gréafica
superior. Sin embargo, en la actualidad con la globalizacion existe una mayor
correlacion entre los paises que hace 40 afos.

Este tipo de diversificacidn consiste en formar una cartera con acciones de diferentes
paises con baja correlacidn, buscando una mayor reduccion del riesgo de la cartera ,en
el caso de que un pais cambie su situacion macroecondémica y se traduzca por ejemplo
en la devaluacion de la moneda de un pais solo afectara a una parte de la cartera, sin
embargo, en caso que la diversificacion sea realizada de forma sectorial con acciones
del mismo pais ante este suceso ambas acciones se verian afectadas. A partir del
estudio realizado por Bekaert y Hodrick (2010, P.453-454).

En tercer lugar Sharpe(1966) descubridor del ratio Sharpe que mide el exceso de
rentabilidad por riesgo asumido en la inversion frente a realizar dicha inversién en un
activo sin riesgo como letras del tesoro. El ratio Sharpe corresponde con la pendiente de
la frontera de eficiencia en funcién del riesgo asumido. Que sera de utilidad para la
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investigacion que se desarrollara en dicho trabajo de fin de grado. De acuerdo con lo
expuesto en Bekaert y Hodrick (2010, P.453).

En cuarto lugar la investigacion de Bekaert realizada en 2010 muestra la correlacion
existente entre los principales 23 paises mas desarrollados con una muestra realizada
desde 1980 hasta 2010 como mostraremos en la siguiente matriz:

1.1.1 Matriz de correlacion para los paises desarrollados

Exhibit 5 Correlation Matrix for Developed Countries

§ AT BE CA DK FR DE HK IT JP NL NO SG SP SE CH UK US GR PT IE FI NZ
AU 040 046 067 043 050 048 051 039 039 0.55 0.60 0.56 0.52 0.54 0.48 062 0.56 039 045 057 052 0.73
AT 059 043 049 0.58 065 035 046 031 0.59 0.54 037 0.50 043 0.58 0.51 038 0.53 0.55 0.58 038 0.50
BE 0.50 0.61 074 0.70 036 0.54 042 0.75 0.64 042 0.57 0.53 0.67 0.64 0.56 0.50 0.59 0.66 040 042
CA 0.53 0.56 053 0.52 047 040 0.64 0.63 0.57 0.50 0.56 0.52 0.64 0.75 036 0.47 052 055 0.53
DK 0.59 062 035 0.52 041 065 061 041 0.54 0.56 0.58 0.57 0.52 042 056 0.62 048 041
FR 0.78 038 0.61 045 0.76 0.64 040 0.65 0.61 0.68 0.67 0.62 0.51 0.61 060 055 045
DE 0.42 057 038 0.79 0.60 043 0.63 0.66 0.72 0.61 0.60 0.50 059 063 0.57 0.46
HK 036 031 0.51 047 0.63 043 045 039 0.52 046 029 041 041 041 0.46
IT 042 0.57 045 034 0.60 0.55 .47 051 044 049 057 0.52 054 043
Jp 046 037 036 0.46 043 045 047 037 023 037 047 039 041
NL 0.70 0.52 0.62 0.66 0.74 0.75 0.71 049 064 070 0.56 0.55
NO 0.52 0.53 0.61 0.58 0.66 0.58 0.44 0.54 0.60 0.53 0.54
SG 042 049 041 053 0.58 033 039 047 042 0.55
sp 0.62 0.56 0.60 0.53 054 0.71 0.62 0.54 0.55
SE 0.58 0.60 0.60 0.44 0.59 0.59 0.67 0.57
CH 0.65 0.58 042 058 0.56 0.43 049
UK 066 043 0.57 0.71 0.55 0.53
us 0.37 047 0.64 0.58 048
GR 0.57 044 033 036
PT 0.54 0.44 0.48
IE 0.48 0.47
Fl 0.44

Fuente : Bekaert & Hodrick 2010

De esta forma se puede observar cuales son los paises en los cuales se obtiene una
menor correlacién con la finalidad de diversificar el riesgo y asi reducirlo. A partir del
estudio realizado por Bekaert y Hodrick (2010, P. 455).

Teniendo en cuenta las anteriores investigaciones mencionadas, en esta investigacion se
realizara un analisis de los mercados latinoamericanos méas destacados, para ello se
tendra en cuenta las principales variables mencionadas por Markowitz y el ratio Sharpe.

1.2 Formulacion:

Este apartado tiene como objetivo mostrar al lector las férmulas utilizadas para conseguir
las variables financieras necesarias para dicha investigacion. Para ello tendremos en
cuenta las siguientes variables:

11
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-La variable rentabilidad sirve para comparar el rendimiento de las actividades
econdmicas dentro de los mercados econdmicos. Para ello se utilizara la cotizacion de
las acciones de forma mensual durante un periodo de tiempo de 3 afios desde 2012 a 2015
de tal forma que se consiga obtener su rentabilidad. Para dicho calculo se utilizara el
programa de Excel, gracias a los datos obtenidos en Yahoo Finance. Para ello se utilizara
la siguiente formula:

VF:’HHE— I',Imfciaf
I/Imfcz'.::rf

R- x100

En el caso de obtener con esta formula resultados positivos, es sefial de que la empresa
esta obteniendo buenos resultados, en caso de obtener resultados negativos es indicio de
que esta obteniendo malos resultados. Cuanto mayor rendimiento sea capaz de obtener la
empresa se encontrara con una empresa con mejores caracteristicas. De acuerdo con
Benninga (2015, P. 327).

-La variable riesgo se calcula hallando la desviacion tipica de los activos a través de las
rentabilidades mensuales obtenidas anteriormente durante el periodo analizado de 3 afios
desde 2012 a 2015. Se calculara el riesgo segln la teoria de Markowitz(1952) a través de

la siguiente formula:
> (xi— x)?
S = i
rn

En cuanto menor sea el valor de esta variable significara que este activo tiene un menor
riesgo y por tanto mostrara mejores caracteristicas del activo financiero ya que existira
una menor probabilidad de perder dinero y viceversa. De acuerdo con Benninga (2015 ,
P .327).

-La variable del ratio de Sharpe es una medida que busca mostrar el exceso de
rendimiento de la inversion en funcion del riesgo asumido a través de la siguiente
formula:

12
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E[R - R,]

a

g =

Donde las variables son las siguientes:
e E (R-Rf): Muestra la rentabilidad del mercado o empresa.
e o : Muestra el riesgo del mercado o empresa.

Cuanto mayor es el valor del ratio de Sharpe mas se inclina la balanza para que se
invierta en dicho mercado, ya que indica que tiene un mayor exceso de rentabilidad. Se
tendra en cuenta la rentabilidad que ofrecen los activos sin riesgo en Espafia de forma
anual que es del 0,048% (este dato ha sido obtenido 15/10/2015 a través de la pagina
web del tesoro publico). Se consideraran como buenos activos aquellos que tienen un
ratio de Sharpe por encima de 0,5. De acuerdo con lo expuesto por Michelle McCarthy
(2014,). Guia para interpretar correctamente los ratios de la ficha de un fondo.
Fundspeople.com

Para elegir los mercados bursatiles que mejores opciones puede obtener teniendo en
cuenta el ratio Sharpe. Segun Bekaert se comparara el ratio Sharpe obtenido en el pais
de origen en este caso de 0,96 (obtenido el 15/10/2015 en la pagina de Rating
morningstar) frente al ratio Sharpe del activo foraneo teniendo en cuenta la correlacion
existente entre ellos. A través de la siguiente formula:

fh r¥ j r F[ .l - Ty

el e
Vol| r*] : Vol[r]

En el caso que el activo foraneo obtenga un valor mayor que el pais de origen sera un
activo a tener en cuenta para el estudio y viceversa. Para una revision en profundidad
pueden consultar Bekaert y Hodrick (2010 , P. 453-457).
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Capitulo2.: Mercados bursatiles mas atractivos:

En este apartado se busca describir las principales caracteristicas de los diferentes
mercados bursatiles existentes en Latinoamérica obtenidos gracias las paginas web de
dichos mercados bursétiles y averiguar aquellos activos que puedan ser mas atractivos
basandonos en variables como la rentabilidad y riesgo anual de los principales activos
financieros que se comercializan en dichos mercados. A continuacion se mostraran las
principales caracteristicas de los mercados bursatiles latinoamericanos a analizar.

2.1Brasil

El mercado bursétil de Brasil que es conocido como “Bovespa Sao Paulo”. Es una de las
bolsas de valores mas grandes del mundo, la septima mas importante y més grande del
mundo, debido a su gran volumen de negocio junto con su valor de mercado. Con una
capitalizacion bursatil de 911 mil millones de doélares. Siendo uno de los principales
mercados dentro de Latinoamérica. Es el mercado bursatil con uno de los sistemas
financieros mas moderno existente en el mundo.

A continuacion se analizaran las cinco principales empresas que cotizan en el indice
bursatil de la bolsa de Brasil ( Ibovespa) con mayor capitalizacidn bursatil dentro de este
mercado , teniendo en cuenta las variables anteriormente explicadas como son la
rentabilidad anual , riesgo anual y el Ratio Sharpe para dichas empresas . Como muestra
la siguiente tabla:

Tabla 2.1: Las 5 principales empresas del mercado de Bovespa:

Empresa Cap. Bursitil rentabilidad Riesgo Sharpe
Petrobras 691,33MM 16,20% 65,91% 0,2451
Ambev 309,09MM 22,33% 16,48% 1,3523
Bradesco 144,50MM 14,14% 27,46% 0,5132
Fibria 31,08MM 42,80% 30,06% 1,4220
Cielo 26,60MM 21,25% 28,98% 0,7314

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos obtenidos en yahoo finance consultado
el 20/10/2015 para el periodo correspondiente de 3 afios desde 2012 a 2015. Estos datos
son expresados en mil millones de dolares.

Tras el célculo de estos datos se obtienen las siguientes conclusiones de la bolsa de
Bovespa:

-En este mercado bursatil, las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil tienen una alta
capitalizacién bursatil en su conjunto en comparacion con el resto de activos de los
mercados bursatiles de Latinoamérica.
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-Estas empresas si tenemos en cuenta la variable rentabilidad se caracterizan por tener
rentabilidades positivas y por tanto desde el punto de vista de la rentabilidad serian aptas
para el estudio.

-Estas empresas si tenemos en cuenta la variable riesgo anual se caracterizan por tener un
bajo riesgo lo cual es un buen indicio para las empresas del mercado bursétil de Brasil.

-Estas empresas desde el punto de vista de la variable Ratio de Sharpe muestra datos en
su mayoria por encima del 0,5% consiguiendo buenos resultados para la investigacion.
Por tanto, los resultados de las empresas de Brasil son éptimos para dicha investigacion.

2.2 Argentina:

La bolsa de valores de este pais es conocido como el mercado de valores de Buenos Aires
S.A.( Merval). Este mercado tiene una capitalizacion bursatil de 3.757.421.036.812,33
délares. Esta bolsa de valores expresa sus acciones en délares. Este mercado tuvo durante
2 afios un gran auge inversor, la restriccion realizada por parte de la republica de
Argentina de prohibir comprar moneda extranjera supuso que los inversores extranjeros
invirtieran en las empresas que cotizan en Merval, lo que provoco un incremento del valor
de las empresas del 88%. Las 3 principales causas por las cuales incremento hace dos
afios tanto el valor de las empresas fueron:

-La medida de la republica Argentina de no poder invertir en monedas extranjeras
consiguio fortalecer las inversiones en empresas.

-La inversion en activos obtuvo mejores rendimientos que otras opciones de inversion en
mercado bursatil argentino.

-La variacion del valor de la moneda era minimo debido a las restricciones impuestas
Cristina Fernandez de Kirchner.

Segun demuestra Pablo Andrés Artusso (2014) “Merval una alternativa al dolar Blue”.
Cartafinanciera.com

A continuacion, se analizaran las 5 principales empresas de este mercado teniendo en
cuenta las variables de interés financiero que hemos escogido. Para un periodo de 3 afios,
obtendremos los datos gracias a la pagina de yahoo finance y el programa de Excel que
facilitara la obtencion de los datos:
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Tabla2.2: Las 5 principales empresas del mercado de Merval:

Empresa Cap. Burstil rentabilidad Riesgo Sharpe
Banco 34,31MM 67,35% 47,74% 1,41
Santander R1O

Tenaris.S.A 200,69MM (8,19%) 45,09% (0,1862)
Petrobras 14,54MM (26,60%) 47,66% (0,5592)
Argentina

Telecom 44,66MM (30,21%) 41,74% (0,7249)
ALUAR 24,33MM (30,57%) 44,92% (0,6815)

Fuente: Elaboracién propia a través de los datos obtenidos en yahoo finance consultado
el 23/10/2015 para el periodo correspondiente de 3 afios desde 2012 a 2015.

Tras calcular estos datos se obtiene las siguientes conclusiones de la bolsa de Argentina
para el periodo analizado:

-En este mercado bursatil las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil tienen una baja
capitalizacién bursatil en su conjunto, en comparacion con la bolsa de Brasil.

-Si se tiene en cuenta la variable rentabilidad anual, la mayoria de las empresas obtienen
rentabilidades negativas, lo cual es un mal indicador para el inversor. En comparacion
con los resultados obtenidos con las empresas de Brasil, en este mercado se consiguen
peores resultados.

-Si se tiene en cuenta la variable riesgo anual medida con la desviacion tipica, las
empresas analizadas tienen un riesgo de entre un 47,6% - 41,74% con un riesgo superior
al obtenido en las empresas del mercado bursatil de Brasil. Por tanto se obtiene peores
datos en las empresas del mercado bursatil de Argentina.

-Si se tiene en cuenta la variable ratio de Sharpe, se observa que para la mayoria de las
empresas de este mercado se obtiene resultados negativos inferiores a 0,5, lo cual es un
mal indicador para las empresas de este mercado. Sin embargo, en el caso de las empresas
analizadas en el mercado bursatil de Brasil se obtienen mejores resultados, lo que indica
que en el mercado bursatil de Argentina se obtienen peores resultados que en el mercado
de valores de Brasil.
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2.3México

La bolsa de valores de México tiene una capitalizacion bursatil de 446.000 millones de
délares. Es uno de los mercados méas grandes de Latinoamérica después de Brasil. Con
un sistema financiero eficiente. El indice bursatil de México es conocido como IPC. En
dicho mercado destacan las 5 empresas con mayor capitalizacion bursatil, para su analisis
se tendrén en cuenta las siguientes variables financieras de importancia para el inversor
segun el teorema de la rentabilidad-riesgo de Markowitz como son la rentabilidad anual
y riesgo anual ademas se tendra en cuenta el ratio de Sharpe. A continuacion mostraremos
los resultados obtenidos en la siguiente tabla:

Tabla 2.3: Composicion de las principales empresas de México:

Empresa Cap. Burstil Rentabilidad Riesgo Sharpe
América Movil | 1.099,47MM 2,63% 20,59% 0,1251
G. Modelo 619,38MM 13,38% 13,86% 0,9617
Alfa .S.A 164,77MM 23,42% 28,75% 0,8130
G. Elektra 84,28MM (4,95%) 34,35% (0,1453)
Sare Holding 1,49MM (29,04%) 56,72% (0,5129)

Fuente: Elaboracion propia a través de la pagina de yahoo finance consultado el
26/10/2015 para el periodo de 3 afios desde 2012 a 2015.

Nota: La capitalizacion bursatil se encuentra expresada en miles de millones de délares.

Tras el calculo de estos datos se puede obtener las siguientes conclusiones de la bolsa
mexicana de valores para el periodo analizado:

-En este mercado bursatil las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil tienen una alta
capitalizacién bursatil comparada con las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil de
otros mercados de la zona como la bolsa de valores de Argentina.

-Estas empresas que se encuentran en la tabla tienen una tasa de rentabilidad anual
positiva en su mayoria, lo que indica una buena evolucion de estas empresas en el
mercado aunque existen empresas con rentabilidad negativa. Por lo tanto se descartaran
las empresas con rentabilidad negativa del estudio. Pero las empresas analizadas para el
mercado mexicano obtienen una baja rentabilidad en comparacién con las rentabilidades
obtenidas en las empresas del mercado bursatil de Brasil.

-Si se tiene en cuenta la variable riesgo se observa que en los valores obtenidos en la tabla
tienen un riesgo similar al que soportan las empresas de Brasil sin embargo la rentabilidad
obtenida es inferior a la obtenida por las empresas de Brasil. Pero estas empresas tienen
en general un bajo riesgo lo que es una buena sefial para el inversor.

20

——
| —



Analisis de los mercados Latinoamericanos: Los beneficios de la
diversificacion internacional

-Segun el ratio de Sharpe en la mayoria de las empresas de la tabla existen valores
positivos por encima 0,5 si no tenemos en cuenta los valores negativos obtenidos, se
consiguen buenos resultados frente al riesgo. Pero los ratios Sharpe obtenidos por las
empresas del mercado bursatil de Brasil son mayores que las obtenidas por las empresas
del mercado de México.

2.4 Chile

El mercado de valores de este pais es conocido como la Bolsa de Comercio de Santiago.
La bolsa de valores de Chile tiene una capitalizacion bursatil de 233.042 mil millones
de ddlares. El indice bursatil de este mercado es conocido como IPSA( indice de Precios
Selectivos de Acciones) estd compuesto por las 40 empresas de mayor liquidez del
mercado chileno . Las empresas que forman este indice en su mayoria pertenecen al
sector energético.

A continuacién, se mostraran las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil Chilena que
cotizan en este mercado se mostraran las principales variables de interés para los
inversores como son la capitalizacién bursatil, la rentabilidad anual, el riesgo anual y el
ratio de Sharpe. Que se mostraran en la siguiente tabla:

Tabla 2.3: Composicion de los principales empresas de la bolsa chilena:

Empresa Cap. Burstil rentabilidad Riesgo Sharpe
BHP billiton 98,17MM (9,83%) 23,95% (0,4124)
Diageo Chile 75,88MM 10,59% 14,42% 0,73085
Anglo (22,50) 31,17% (0,7234)
American

Chile 16,12MM

Enersis 15,53MM 2,43% 19,65% 0,1213
SQM 4,33MM (24,15%) 38,12% (0.6347)

Fuente: Elaboracion propia a través de la pagina de yahoo finance consultado el
(28/10/2015) durante el periodo analizado de 3 afios desde 2012 a 2015.

Tras la elaboracion de dicha tabla se observan las siguientes conclusiones sobre la bolsa
de valores chilena para el periodo analizado:
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-En este mercado bursétil las 5 empresas de mayor capitalizacion bursétil tienen una baja
capitalizacién bursatil comparada con las 5 empresas de mayor capitalizacion burséatil de
otros mercados de la zona como la bolsa de valores de Brasil y México.

-Estas empresas que se encuentran en la tabla, la mayoria tienen una tasa de rentabilidad
negativa lo que indica unos malos rendimientos de dichas empresas de forma anual, con
rendimientos inferiores a los obtenidos en las empresas de los mercados de México y
Brasil.

-Si se tiene en cuenta la variable riesgo anual son empresas con un bajo riesgo en
comparacion con Brasil y México. Sin embargo, la existencia de rentabilidades negativas
en estas empresas provoca que al comparar dichos mercados se elija aquel con mayor
rentabilidad.

-Si se tiene en cuenta la variable ratio de Sharpe en la mayoria de las empresas de la tabla
existen valores negativos por tanto se descartarian las empresas con ratios negativos, ya
que han obtenidos valores en el ratio de Sharpe inferiores a 0,5 que indican una mala
situacion empresarial para algunos activos durante el periodo analizado de 3 afios, sin
embargo los mercados de Brasil y México obtienen mejores resultado en la variable ratio
de Sharpe.

2.5Colombia

La bolsa de valores colombiana es conocida como BVC. El indice bursatil de Colombia
es conocido como IGBC . El mercado bursatil de este pais ha llegado a ser el cuarto mayor
mercado bursatil de Latinoamérica en 2001, lo que introdujo al mercado bursatil de
Colombia dentro de uno de los mercados bursatiles con mayor importancia. Ahora con
“los commodities Energeticos” este mercado estd volviendo a estar en el punto de mira
de los inversores, el cual tiene una capitalizacion bursatil de 126.000 millones de
délares. En el mercado bursatil de Colombia se negocian una serie de productos
financieros gracias a la realizacion de alianzas estratégicas con otras empresas, lo cual le
ha permitido comercializar los siguientes productos financieros como son las acciones,
los titulos de Renta Variable , Renta Fija y Productos Financieros Derivados. Esto es
posible ya que utilizan el Mercado de Divisas y el Mercado de Materias Primas
Energéticas conocido como (Commodities Energéticos ) .Este mercado bursatil cuenta
con 74 empresas que cotizan en este mercado. Dentro de los cuales destacamos las 5
empresas de este mercado con mayor capitalizacion bursatil que mostraremos y seran
analizadas gracias a variables como la rentabilidad anual, riesgo anual y ratio de sharpe
que se mostraran en la siguiente tabla:
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2.4 Tabla de las principales 5 empresas con mayor capitalizacion bursatil del
mercado de valores colombiano

Empresa Cap. Burstil rentabilidad Riesgo Sharpe
Ecopetrol S.A. | 25,05MM (39,78%) 28,1% (1,4175)
Bancolombia 9,48MM (55,84%) 25,17% (2,2201)
Interconexion 3,19MM 15,17% 66,23% 0,2283
eléctrica S.A.

Isagen 2,75MM (9,36%) 24,26% (0,3878)
Cementos 766,07M 22,31% 59,98% 0,3711
Argos

Fuente: De elaboracion propia a partir de los datos del BVC( Bolsa de Valores de
Colombia) y los datos obtenidos en yahoo finance consultado el 02/11/2015 durante el
periodo de 3 afios desde 2012 a 2015.

Segun los datos que refleja la tabla anterior se observan las siguientes deducciones:

-Tienen las empresas colombianas analizadas una capitalizacion burséatil inferior a las
cinco principales empresas del mercado de valores mexicano al comparar la empresa de
mayor capitalizacion bursatil de cada mercado analizados hasta dicho apartado. La
empresa con mayor capitalizacion burséatil del mercado de valores de Colombia es
ECOPETROL con 25,05 mil millones de dolares inferior a la capitalizacion bursatil de
Ameérica Movil que es de 1.099,47 mil millones de dolares.

-Estas empresas tienen rentabilidad negativa en su mayoria, por lo que se descartaran las
empresas con dichos rendimientos. Los datos obtenidos muestran que las empresas de
Colombia tienen peores rendimientos que las empresas de Brasil, México y Chile
analizadas anteriormente.

-Si se tiene en cuenta la variable riesgo estas empresas tienen un alto riesgo en
comparacion con las empresas de México, Brasil o Chile.

-Estas empresas del mercado bursatil de Colombia en lo que se refiere al ratio de Sharpe
tiene valores negativos inferiores al ratio Sharpe de 0,5 por lo que se descartarian para
dicha investigacién, sin embargo las empresas de México, Brasil y Chile tienen mejores
resultados.
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2.5 Peru.

El mercado bursatil de valores de este pais es conocido como “la bolsa de valores de
Lima” (BVL), actualmente tiene una cotizacion bursatil de 120.793 millones de
délares. El indice bursatil del mercado de Perti es conocido como Indice General de la
Bolsa de Valores de Lima (IGBVL). Este mercado bursatil negocia principalmente con
dos tipos de productos financieros de renta variable e instrumentos de deuda. En este
mercado veremos las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil y las variables de
interés para los inversores seleccionadas que son la rentabilidad anual , el riesgo anual y
el ratio de Sharpe de las principales empresas peruanas. A continuacion mostraré una
tabla con los datos obtenidos:

Tabla 2.5: Composicion de las principales empresas de la bolsa peruana:

Empresa Cap. Burstil rentabilidad Riesgo Sharpe

Kimberly- 40,78MM 17,17% 14,85% 1,1529

Clark

Southerm 21,51MM 5,02% 23,33% 0,2132

Copper

Buenaventura (41,23%) 43,19% (0.9557)
1,95MM

TV Azteca 492,49Mill (31,69%) 36,60% (0,8672)

Peruvian 11,19Mill (4,43%) 129,93% (0,0345)

Precious

Metals Corp.

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos de yahoo finance consultado el
08/11/2015 durante el periodo de 3 afios analizado desde 2012 a 2015.

Nota: La capitalizacion bursatil se encuentra expresada en mil millones de délares.

Se observa que las empresas de mayor capitalizacion bursatil se encuentran en el sector
de la mineria y bancos dentro de este mercado bursétil peruano.

Tras el calculd de estos datos se obtienen las siguientes conclusiones de la bolsa Peruana
de valores:

-En este mercado bursatil las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil tienen una baja
capitalizacion burséatil comparada con las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil de
otros mercados de la zona que han sido analizadas como son México y Chile pero en el
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caso del mercado bursatil de Colombia es inferior a la capitalizacion burséatil de su mayor
empresa que la empresa de mercado bursétil de Lima.

-Estas empresas que se encuentran en la tabla, la mayoria tienen una tasa de rentabilidad
anual negativa, lo que descartaria dichas empresas para su estudio, sin embargo tienen
menor rentabilidad que los resultados obtenidos con las empresas de los mercados
burséatiles de México, Colombia y Chile.

- Si se tiene en cuenta la variable riesgo se observan altos niveles de riesgo en
comparacion con México, Colombia y Chile como se pueden observar en las tablas que
anteriormente se han analizado.

-Segun el ratio de Sharpe en la mayoria de las empresas analizadas obtienen resultados
negativos inferiores al ratio de Sharpe de 0,5 por lo tanto se descartarian algunas empresas
de dicha investigacion, se obtienen mejores resultados en el ratio de Sharpe en el caso de
México, Brasil y Chile.

2.7 MILA

Este Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) estd compuesto por los mercados de
valores de Santiago, de Colombia, de Lima y de México fue creado el 30 de mayo de
2011. Este nuevo mercado tenia como objetivo fomentar la actividad bursétil de estos
mercados gracias al nuevo mercado formado, consiguiendo de esta forma tener una mayor
capacidad de actuacién dentro del mercado global y consiguiendo una mayor eficiencia
en su infraestructura. Ademas de una mayor liquidez. Este nuevo mercado tiene una
capitalizaciéon bursatil de 929.700 millones de dolares. Actualmente, es el primer
Mercado bursatil latinoamericano por nimero de compafiias en su cartera, el segundo en
funcidn de su capitalizacidn bursatil y el tercero por volumen de negociacion. Este nuevo
mercado facilita la adopcién de ciertos estandares internacionales a la hora de realizar
inversiones con otros paises a través de Latibex que facilita la inversion europea. Otro
rasgo de este mercado es que tiene una gran gama de productos financieros. A
continuacidn, a través de un gréafico se observa la capitalizacion bursatil de cada uno de
los mercados integrantes de MILA:
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2.1 Grafico de la capitalizacion bursatil de los mercados de MILA en 2015

CAPITALIZACION BURSATIL DE MILA EN
2015(EXPRESADO EN MIL MILLONES DE DOLARES)

Colombia
Elf%_}_

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos obtenidos de MILA consultado el
09/11/2015

Se observa que el mercado bursatil que tiene una mayor capitalizacion bursatil dentro
del mercado de MILA es la bolsa de valores de México (446.000$), seguido de Chile
(222.000%), Colombia (126.000%) y Pert (112.000%). Teniendo MILA actualmente una
capitalizacion bursatil de 929.700$ todos estos datos son expresados en millones de
ddlares. Este nuevo mercado se caracteriza por tener una amplia cartera de negocios
debido a su gran diversidad de productos lo que supone una ventaja para este mercado.
Como consecuencia tendra productos que encajen con las diferentes preferencias de los
inversores en funcién de nivel de aversion al riesgo o su nivel econémico. Al tener una
cartera de productos tan diversificados supone una reduccién del riesgo al no tener
concentrado todo su capital en un tipo de producto y aumentando las oportunidades de
negocio.

Este nuevo mercado tan diversificado puede suponer la creacion de nuevas carteras de
negocio que aumenten las oportunidades de inversion en diferentes productos financieros.

Otra caracteristica de este mercado es que los mercados bursétiles de Chile , México ,
Colombia y Perl acttan de forma independiente lo que supone que dichos mercados
tienen libertad para realizar sus operaciones sin tener en cuenta la opinién de los otros
mercados que componen MILA.
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Este nuevo mercado supone una nueva forma mas atractiva y eficiente de realizar
inversiones generando para el inversor un vehiculo de inversion que facilita al inversor
la posibilidad de observar los diferentes productos financieros que existen en los
diferentes mercados que componen este mercado con la finalidad de encontrar aquel
producto que encaje con sus preferencias.

A continuacion se mostraran las 5 mayores empresas dentro de este mercado, para su
analisis se tendran en cuenta las variables financieras como la capitalizacion bursatil,
rentabilidad anual, riesgo anual y el ratio de Sharpe de cada empresa:

2.7 Tabla de las principales 5 empresas con mayor capitalizacion bursatil del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

Empresa Cap. Burstil rentabilidad Riesgo Sharpe
América Movil | 1.099,47MM 2,62% 20,59% 0,1251
G. Modelo 619,38MM 13,38% 13,86% 0,9617
Alfa .S.A 164,77TMM 23,42% 28,75% 0,8130
BHP billiton 98,17MM (9,83%) 23,95% (0,4124)
Diageo Chile 75,28MM 10,59% 14,42% 0,7309

Fuente: Elaboracion propia a través de la pagina de yahoo finance consultado el
15/11/2015 durante el periodo analizado de 3 afios desde 2012 a 2015.

Tras el calculd de estos datos se pueden obtener las siguientes conclusiones de la bolsa
de MILA (Mercado Integrado Latinoamericano):

-En este mercado bursatil las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil tienen una alta
capitalizacién bursétil comparada con las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil de
otros mercados de la zona que hemos analizados como son Brasil, Perl y Chile en su
conjunto.

-Estas empresas se caracterizan por tener una rentabilidad positiva en su mayoria,
mientras que en otros mercados bursatiles como Pert o Colombia en donde sus 5 mayores
empresas tienen una rentabilidad inferior. Lo cual es un buen indice para el inversor.
Pero el mercado bursétil de Brasil tiene empresas con mayor rentabilidad que las
empresas de MILA.

-Estas empresas se caracterizan por tener un bajo riesgo en comparacion con mercados
burséatiles como el colombiano o peruano.
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-Estas empresas desde el punto de vista del Ratio de Sharpe muestra datos por encima de
0,5 obteniendo buenos datos en comparacion con el mercado bursatil de Chile o
Colombia.

Finalmente tras observar las variables analizadas por los mercados bursétiles
latinoamericanos, sacamos la conclusion de que en el caso de la variable rentabilidad el
mercado bursatil con mejores resultados es el mercado de valores de Brasil y MILA ,
consiguiendo mayores resultados el mercado de valores brasilefio. Desde el punto de vista
de la variable riesgo el mercado bursatil con las mejores datos es MILA ( Mercado
Integrado Latinoamericano) , seguido del mercado de bursétil brasilefio. Si tenemos en
cuenta la variable Ratio de Sharpe obtiene mejores resultados el mercado bursatil
brasilefio.

2.8 Diferencias entre MILA vy Bovespa

En la actualidad, los mercados bursatiles con mayor peso en Latinoamérica son los
mercados de MILA y Bovespa los cuales se caracterizan por tener la mayor capitalizacion
bursétil dentro de Latinoamérica con un valor en el caso de la bolsa de Brasil de 911,000
millones de dolares, mientras que el mercado integrado latinoamericana (MILA) formada
por los mercados bursatiles de Chile, Pert, Colombia y México tienen en conjunto un
valor bursatil de 987,841 millones de ddlares.

Lo cual indica que MILA tiene en conjunto mayor valor que cualquier bolsa
latinoamericana actualmente.

Otra ventaja de MILA es que tiene mas de 700 empresas inscritas dentro de este mercado
bursatil, sin embargo, el nimero de empresas inscritas en Bovespa es menor. Mostrando
una mayor liquidez.

Otra ventaja que tiene el mercado integrado latinoamericano (MILA) es que tiene una
mayor liquidez que Bovespa al estar formado por un conjunto de 4 paises.

El mercado bursatil de MILA tiene ciertas barreras a la hora de realizar operaciones con
capitales entre los diferentes mercados que lo componen pero en el caso de Bovespa no
tiene problemas a la hora de realizar operaciones con otros mercados bursatiles debido a
que utiliza el ddlar, sin embargo en el caso de MILA en cada mercado usan una moneda
diferente como por ejemplo el peso chileno y el délar. Lo que dificulta la valoracion de
las actividades que se realizan en estos mercados al tener diferentes monedas

Otra dificultad que presenta el mercado bursatil de MILA es que el conjunto de mercados
bursatiles que lo forman deberian tener un tipo de politica macroeconémica homogénea
pero son paises bastantes heterogeneos entre si lo cual puede dificultar las medidas a
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realizar por parte de este mercado burséatil. Mientras que Bovespa puede realizar
operaciones sin tener en cuenta el marco macroeconémico de otros paises para su
aceptacion.

Pero a largo plazo el conjunto formado por MILA puede suponer un gran impacto dentro
de dicho mercado bursatil, aumentando la profundidad del mercado local, provocando
una mayor liquidez y un mayor acceso a nuevos recursos lo que supondra un gran impulso
para este mercado y fomentar proyectos de infraestructuras.

Otra ventaja que tiene Bovespa es que tienen una moneda Unica en este mercado el dolar,
sin embargo, los Mercados Integrados de Latinoamérica (MILA) se utilizan diferentes
monedas, lo cual dificulta la valoracién de las actividades que se realizan en estos
mercados al tener diferentes monedas como por ejemplo los pesos chilenos o los dolares.
El problema reside en la variacion que puede tener las monedas debido al tipo de cambio.
De acuerdo con lo expuesto en Eun & Resnick (2012, P.336- 343).

Segln lo expuesto, el mercado que nos ofreceria menores inconvenientes para la
realizacion de operaciones financieras, seria el mercado bursétil brasilefio.
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Capitulo 3: Diferentes formas de invertir en los activos:

En este apartado se busca mostrar las diferentes formas de inversion en los mercados
bursatiles de Latinoamérica para ello se puede realizar la inversion de dos formas
principalmente:

1- A través de Latibex se puede invertir en el mercado de Latinoamérica de forma
indirecta y con valores en la moneda caracteristica de la zona euro lo cual
beneficia al inversor en caso de ser europeo.

2- Por otro lado, se puede invertir de forma directa tanto en la bolsa de brasilefia
como en los Mercados Integrados Latinoamericanos a través de su pagina
web.

La ventaja que ofrece los fondos de inversion de Latinoamérica es la capacidad de
realizar inversiones de forma colectiva, disminuyendo el riesgo y aumentando el monto
de inversion gracias a la diversificacion del riesgo, que se puede realizar al formar
carteras con activos de diferentes paises con baja correlacion. Ademas la inversion en
bonos y acciones en los mercados de Latinoamérica, donde se obtiene una buena
rentabilidad. Este mercado bursatil se caracteriza por realizar inversiones de corto
plazo. Destaca la gran variedad de productos financieros, lo que favorece al inversor
para invertir en funcion de sus preferencias. De acuerdo a lo expuesto por Zoido y
Martinez-Aldama.(2013).” ;Bolsas o fondos? Descubre dos formas de invertir en
Latinoamérica”.lainformacion.com

A continuacion, se describiran las ventajas que ofrece Latibex a la hora de invertir y se
comparara con las ventajas que ofrecen los diferentes mercados que se han analizado
como son MILA y Bovespa.

3.1 Latibex:

Este mercado bursatil situado en Espafia busca medir la evolucion de los mercados
latinoamericanos, para ello tienen en cuenta la evolucién de 24 empresas de gran
importancia dentro de los mercados latinoamericanos entre los que se encuentra 8
empresas brasilefias y 4 empresas mexicanas que coincide con los dos mercados que
actualmente tienen mayor capitalizacion bursatil en el mercado bursatil latinoamericano
y que se han analizado anteriormente .En este apartado se analizan las principales
ventajas que ofrece dicho mercado bursatil en la actualidad. Destacan las siguientes
ventajas:

e Este mercado se caracteriza por tener una bolsa latinoamericana que cotiza en
euros (Latibex), lo cual supone un acercamiento a futuros inversores de la zona
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euro. Para la inversion en los diferentes mercados bursatiles latinoamericanos que
se han mencionado.

e Este mercado (Latibex) se caracteriza por tener una alta concentracion
latinoamericana en el mercado, facilitando a los inversores europeos la inversion
en los conocidos como “blue chips” que son empresas de gran liquidez y
estabilidad econdmica situadas en la zona de latinoamericana.

e Se facilita la realizacion de las inversiones a través de la normativa del mercado
espafol lo cual evita que los inversores europeos sean reacios a invertir en una
normativa que no conozcan.

e Este mercado se caracteriza por tener un tipo de contratacion electrénica, de forma
transparente y de gran agilidad debido a que se apoya en el sistema espafiol SIBE
en el cual se realizan un gran volumen de inversiones. Lo cual indica su buen
funcionamiento en la zona euro y como consecuencia la fiabilidad de dicho
sistema de inversion.

e Latibex como intermediario de los diferentes mercados de Latinoamérica supone
una oportunidad para los inversores de conseguir una mayor profundidad en dicho
mercado y mayor informacion sobre el sector al estar relacionado con los
diferentes mercados latinoamericanos lo que puede facilitar una informacion de
mayor calidad que ayude al inversor a decidir en queé area invertir en funcién de
sus preferencias.

e Cuenta con uno de los indices de mayor calidad y con mayor reconocimiento
internacional, por parte del resto de mercados este indice tiene como objetivo
conseguir la cotizacion a tiempo real de las diferentes empresas que cotizan en
Latibex este indice es conocido como “FTSE Latibex All Share”. Es el tnico
indice que muestra la cotizacion de las empresas latinoamericanas en euros.

Estos datos se pueden contrastar en la pagina web de dicho mercado que se encuentra en
la referencia bibliografica.

Tras observar las caracteristicas de Latibex se analizaran las 5 principales empresas que
forman dicho mercado a través de las variables antes analizadas como son la rentabilidad
anual, riesgo anual y el ratio de Sharpe. Para ello se tendra en cuenta un espacio temporal
de 3 afios desde 2012 a 2015, todos los datos seran expresados en la siguiente tabla:
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3.1 Tablade las principales 5 empresas con mayor capitalizacion bursatil de Latibex

Empresa Cap. Burstil rentabilidad Riesgo Sharpe
Petrobras 691,33MM 16,20% 65,26% 0,2474
Alfa .S.A. 164,77TMM 23,49% 49,11% 0,4772
Elektra 65,64MM (11,52%) 35,25% (0,3277)
Banco 34,31MM 69,54% 81,19% 0,8486
Santander R1O

Enersis 13,58MM (1,59%) 34,85% (0,0468)

Fuente: Elaboracion propia a través de la pagina de yahoo finance consultado el
18/11/2015 durante el periodo analizado de 3 afios desde 2012 a 2015.

Tras calcular dichos datos se obtienen las siguientes conclusiones del indice de Latibex:

-En este mercado bursatil las 5 empresas de mayor capitalizacion bursatil tienen una baja
capitalizacién bursatil en conjunto comparada con las 5 empresas de mayor capitalizacién
burséatil de otros mercados de la zona como son México y Brasil pero son méas elevadas
que en los mercados de Chile, Argentina y Peru.

-Estas empresas que se encuentran en la tabla, la mayoria tienen una alta tasa de
rentabilidad anual pero existen ciertas empresas con rentabilidad negativa que por tanto
se descartarian para su estudio, sin embargo tienen menor rentabilidad que los mercados
bursatiles de México y Brasil.

- Si se tiene en cuenta la variable riesgo se observan altos niveles de riesgo en
comparacion con México, Brasil y Chile como se pueden observar en las tablas que
anteriormente se han analizado.

-Segun el ratio de Sharpe en la mayoria de las empresas analizadas se obtienen resultados
inferiores 0,5 por lo tanto se descartarian la mayoria de las empresas para dicha
investigacién. Se obtienen mejores resultados en el ratio de Sharpe en el caso de México,
Brasil y Chile.

35

——
| —



Analisis de los mercados Latinoamericanos: Los beneficios de la
diversificacion internacional

3.2 Bovespa vs Latibex

En este apartado se comparan los indices bursatiles de Latibex y Bovespa con la finalidad
de observar las ventajas que ofrece cada indice respecto al otro a través de lo expuesto en
los apartados anteriores.

-Una de las ventajas que ofrece Latibex frente a Bovespa es que sus activos cotizan en
euros lo cual evita el temor que tienen los inversores al tipo de cambio frente a Bovespa
donde sus activos cotizan en ddlares que genera desconfianza en algunos inversores
debido al tipo de cambio.

-Una de las ventajas que ofrece Bovespa frente a Latibex es que es uno de los mayores
mercados bursatiles y el mayor de Latinoameérica debido a su alta capitalizacion bursatil,
mientras que la capitalizacion de Latibex es inferior.

- Una de las ventajas que ofrece Latibex frente a Bovespa es que facilita el seguimiento
de las principales empresas latinoamericanas mientras que el mercado bursatil de Brasil
Unicamente se centra en los principales activos de Brasil.

-Una de las ventajas que ofrece Latibex frente al mercado bursatil de Brasil es que es méas
flexible y méas barato la realizacion de operaciones. En el caso de Bovespa el seguimiento
de las inversiones es mas dificil mientras que en Latibex se realiza de una forma mas
sencilla facilitando su seguimiento.

-Una de las ventajas que ofrece Bovespa frente a Latibex consiste en que dicho mercado
tiene un elevado crecimiento mientras que el mercado bursétil de Latibex crece en
menor medida.

-Una de las ventajas que ofrece Latibex frente al mercado bursatil de Brasil consiste en
que tiene mas de 17.000 fondos de inversores europeos mientras que el volumen de
fondos de inversores europeos en Bovespa es menor debido a que la mayoria de sus
inversiones se encuentran en Latinoamérica.

-Una de las ventajas que ofrece Latibex frente a Bovespa consiste en que la realizacion
de las operaciones bancarias se realizan bajo el marco juridico espafiol dando de esa
manera seguridad al inversor europeo, mientras que en el mercado bursétil de Brasil lo
realiza a través del marco juridico de Brasil el cual desconocen los inversores europeos.
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3.2 MILA vs Latibex

El objetivo de este apartado consiste en comparar las ventajas y desventajas que ofrecen
ambos mercados bursétiles a la hora de invertir teniendo en cuenta sus caracteristicas
segun los apartados anteriormente analizados:

-Una de las ventajas que ofrece Latibex frente a MILA es que sus activos cotizan en
euros lo cual evita el temor que tienen los inversores al tipo de cambio frente a MILA en
la cual sus activos cotizan en délares lo cual genera desconfianza en los inversores debido
al tipo de cambio.

- Una de las ventajas que tiene MILA frente a Latibex consiste en que a pesar de ser un
mercado bursatil joven tiene una capitalizacion superior a la de Bovespa y Latibex lo
cual indica que a pesar de ser un mercado joven goza de una alta capitalizacion.

- Una ventaja que tiene Latibex frente a MILA consiste en que este mercado bursatil es
mas conocido por los mercados europeos a los cuales va dirigido este andlisis. Mientras
que MILA es aun poco conocido como mercado para estos inversores.

-Una ventaja que tiene Latibex frente a MILA es que se encuentra formada Gnicamente
por las 24 empresas de mayor envergadura del mercado bursatil latinoamericano mientras
que MILA estd formado por un mayor numero de empresas entre las cuales no se
encuentran empresas brasilefias que tienen gran peso en el ambito econémico dentro de
Latinoamérica.

-Una de las ventajas que ofrece Latibex frente a MILA consiste en que tiene mas de
17.000 fondos de inversores europeos mientras que el volumen de fondos de inversores
europeos en MILA es menor.

-Una de las ventajas que ofrece Latibex frente a MILA consiste en que la realizacién de
las operaciones bancarias se realizan bajo el marco juridico espafiol dando de esa manera
seguridad al inversor , mientras que MILA lo realiza a través del marco juridico de
Meéxico el cual desconocen los inversores europeos.

Por tanto tras comparar las diferentes formas que existen de invertir en Latinoamérica y
compararlas entre si se puede observar que la mejor forma de invertir en Latinoamérica
para un inversor europeo es a través de Latibex debido a que ofrece un marco juridico
mas familiar para el inversor, otra causa consiste en que al mostrar su valor en euros evita
que el inversor tenga miedo de la devaluacion de la moneda y por tanto le aporta cierta
seguridad.
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4. Correlacion existente entre los mercados latinoamericanos e lbex 35:

En este apartado se busca observar la correlacion existente entre los mercados
analizados y el mercado espafiol. Esta variable muestra la relacion existente entre dos
variables estadisticas donde se obtendran valores entre 1 y -1 (donde 1 significa que los
activos tienen una relacién directa y -1 donde los activos se encuentran inversamente
relacionados), cuanto menor sea el valor de la relacion entre estos mercados se obtendra
una mayor reduccion del riesgo en las inversiones al diversificar la inversion. Por esa
razén se estudiara el comportamiento de los indices bursétiles de dichos mercados
analizados y se observaré la correlacion existente con el IBEX35. Como se muestra en
la tabla siguiente:

4.1 Tabla de las correlaciones entre los paises analizados:

Correlacion | 1bex35 Bovespa | Mexico Ipsa Merval CSE IGBVL
Ibex35 1 0,631 0,62 0,515 0,558 0,472 0,428
Bovespa 0,631 1 0,731 0,611 0,666 0,493 0,511
Mexico 0,62 0,731 1 0,607 0,613 0,526 0,466
Ipsa 0,515 0,611 0,607 1 0,491 0,493 0,511
Merval 0,558 0,666 0,613 0,491 1 0,494 0,498
CSE 0,472 0,493 0,526 0,493 0,494 1 0,395
IGBVL 0,428 0,511 0,466 0,511 0,498 0,395 1

Fuente: Elaboracion propia en Excel a través de los datos obtenidos de Bloomberg
consultado el 23/11/2015 para el periodo de 3 afios desde 2012 a 2015.

Se observa que en el indice bursatil de Espafia ( Ibex 35) tiene la menor correlacién con
el mercado bursatil de Pert (IGBVL) con una correlacion de 0,428. En general se observa
que los indices bursatiles latinoamericanos tienen una alta correlacion con el lbex 35, ya
que los resultados obtenidos se encuentran mas cerca de 1 que de -1 entre el indice bursatil
espafiol y el resto de indices de los paises latinoamericanos analizados, lo cual es mala
sefial debido a que ante un cambio en el valor de la cartera del Ibex 35 provocara un
cambio en el mismo sentido de las carteras con mayor correlacion. Como se demostré en
la investigacion Bekaert y Hodrick (2010, P. 455).

4.1 Eleccion de los activos a través del Ratio de Sharpe teniendo en cuenta la
correlacién entre paises:

Tras obtener la correlacion existente entre los indices bursatiles de los paises
latinoamericanos analizados y el indice burséatil de Espafia. Se observara que activos de
los diferentes mercados son aptos para la elaboracion de una cartera 6ptima a partir del
criterio de seleccion Bekaert , donde se debe cumplir la siguiente condicién para que el
activo sea apto:
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Ratio Sharpea > Pibexss, mercado del activoA X Ratio de Sharpeioex 35

Se conoce gracias a los datos obtenidos en la bolsa de Madrid que el ratio de Sharpe del
Ibex 35 actualmente corresponde a 0,96. Tras obtener los datos de la correlacion en el
anterior apartado, calcularemos a través del programa de Excel el umbral de seleccion
de los mercados analizados y mostraremos que activos son aptos segun el criterio de
seleccion de Bekaert para las 5 principales empresas de cada mercado bursétil analizado
anteriormente. A continuacion mostraremos en la tabla que activos son aptos:

4.2 Tabla de criterio de seleccion segun bekaert:

Pais indice Correlacion Umbral de Activos que
bursatil del indice seleccion superan el
foréneo bursatil criterio de

foraneo con el seleccion
Ibex 35
Brasil Ibovespa 0,631 0,60576 Ambev , Fibria
y Cielo
México IPC 0,620 0,5952 G. Modelo y
Alfa. S.A.
Chile IPSA 0,515 0,4944 Diageo Chile
Argentina MERVAL 0,558 0,5357 Banco
Santander RIO
Colombia CSE 0,472 0,4531 Ninguno
Peru IGBVL 0,428 0,4109 Kimberly-
Southerm

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos obtenidos por bloomberg consultado el
24/11/2015 para el periodo analizado de 3 afios desde 2012 a 2015.

Al tener en cuenta la correlacion existente entre los mercados analizados de
Latinoamérica y el mercado espafiol, se reduce el ratio de Sharpe y facilita que exista un
mayor numero de activos que cumplan dichos requisitos ya que en caso de no tener en
cuenta la correlacion existente el nimero de activos aptos para el estudio disminuiria de
9 a 5 activos. Tras este analisis se descartaran los activos del mercado de Colombia ya
que dichos activos no son aptos segun la teoria de Bekaert. Para una revision en
profundidad se puede consultar Bekaert y Hodrick (2010, P. 457).

4.2 Ejemplos de la diversificacion en los activos de los paises latinoamericanos:

En este apartado se busca mostrar como al combinar carteras de diferentes paises se
consigue reducir el riesgo de la nueva cartera formada. Para ello combinaremos la
cartera espafiola del 1bex35 con el ETF de Ibovespa perteneciente al mercado bursatil de
Brasil ambos con la misma proporcion en la nueva cartera que formaremos. Para el
calculo de la rentabilidad y riesgo del 1bex35 y el ETF de Ibovespa utilizaremos el
programa de Excel con los datos obtenidos a través de yahoo finance , para un periodo
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de tiempo de 3 afios desde 2012 a 2015 en ambas carteras. Para observar si se ha
reducido o incrementado tanto la rentabilidad como el riesgo se utilizaran las siguientes
férmulas:

->Rentabilidadas = Xa*Ra + Xg* RB

“>Riesgo de la carteraas = Xa?* a2+ Xp2* Op? +2 Xa *XB* Oas
De acuerdo con lo expuesto por Benninga (2015, P. 334).

Para la cartera local se escogeré el Ibex 35 junto al ETF del mercado bursatil de
Ibovespa. A continuacion, se calculara la rentabilidad de la nueva cartera formada a
través de la siguiente formula:

-Rent.(Ibex 35y ETF Ibovespa) =0,5 *-0,13257711+ 0,5 *0, 02778302= 0,00184356

Se observa que en esta nueva cartera se obtiene una rentabilidad positiva al combinar
estas dos carteras. Consiguiendo que la cartera del Ibex 35 que tenia una rentabilidad
negativa al combinarla con el ETF de Ibovespa obtenga la nueva cartera con una
rentabilidad positiva.

A continuacion, se calculara el riesgo de la nueva cartera formada y se comprobara si
se reduce el riesgo al diversificar la cartera de forma internacional a través de la
siguiente férmula:

-Riesgo.(Ibex35 y ETF Ibovespa)=0,50%*0,13626423+ 0,50% * 0,18778614% +2 * 0,5
*0,5 *0,00329209 =0,047770408

Se observa que en esta nueva cartera se obtiene un menor riesgo respecto al riesgo que
ofrecen por separado dichas carteras, de esta forma se demuestra la teoria de Solnik que
defiende como anteriormente explicamos que ante una diversificacion internacional se
consigue reducir el riesgo, en este caso al combinar la cartera local del Ibex 35 con el
ETF de Ibovespa para el periodo analizado de 3 afios desde 2012 a 2015. Por tanto
gueda demostrado que la teoria de Solnik se cumple para el caso formar carteras entre el
mercado latinoamericano y el mercado espafiol para el periodo analizado.
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5. Conclusién final:

Tras realizar un analisis de los principales mercados latinoamericanos para un periodo
de 3 afios comprendido desde 2012 a 2015 se obtienen las siguientes conclusiones:

1. Hemos conseguido conocer mejor los principales mercados latinoamericanos tras
analizar sus 5 principales empresas teniendo en cuenta variables financieras como la
rentabilidad anual, riesgo anual y el ratio Sharpe. Estas variables nos sirven para
comparar las empresas de los mercados latinoamericanos entre ellas. Se obtienen los
mejores datos sobre rentabilidad y ratio de Sharpe en el mercado de Bovespa ( Brasil) ,
mientras que los mejores datos sobre la variable riesgo se encuentran en el mercado de
MILA( mercado integrado latinoamericano) segun los datos obtenidos en los apartados
anteriores. Gracias a los datos proporcionados por yahoo finance y los calculos
realizados con el programa de excel. Con la finalidad de orientar al futuro inversor
espafol en su decision de en qué mercado bursatil latinoamericano deberia invertir en
funcion de sus preferencias. Para ello nos basaremos en las teorias de Solnik,
Markowitz y Sharpe.

2. Tras observar las diferentes caracteristicas financieras de las principales empresas de
dichos mercados latinoamericanos, buscamos las principales diferencias que existen entre
los mercados bursatiles latinoamericanos de mayor importancia como son Bovespa y
MILA ( Mercado Integrado Latinoamericano) que se caracterizan por tener la mayor
capitalizacion bursétil. Con la finalidad de tratar temas de interés para el futuro inversor
como son el tipo de cambio de la moneda, liquidez, politica macroeconémica, etc...
Segun lo expuesto, el mercado que nos ofreceria menores inconvenientes para la
realizacion de operaciones financieras, seria el mercado bursatil brasilefio.

3. En el siguiente apartado mostramos las diferentes formas que tiene el inversor de
invertir en Latinoamérica bien a través de Latibex o de forma directa en dicho mercado.
La ventaja que ofrece Latibex para el inversor nacional es que las cotizaciones de sus
acciones son expresadas en euros y la legislacion aplicada sera la europea. Tras mostrar
las caracteristicas de la inversion a través de estas dos formas se comparan entre ellas
con la finalidad de que el inversor pueda elegir aquella forma de inversion que mejor
resultado le pueda ofrecer. Bajo nuestro punto de vista, la mejor opcion es realizar la
inversion a través de Latibex ya que ofrece una mayor seguridad, al utilizar la moneda y
marco legislativo europeo para el inversor europeo. Sin embargo, en caso de que el
activo ofrezca muy buenas caracteristicas aunque no cotice en Latibex se podria
invertir de forma directa en dicho mercado bursatil pero d

4. Tras ese apartado hemos obtenido la correlacion existente entre los indices bursatiles
de los mercados latinoamericanos analizados y el indice bursatil nacional ( 1bex 35) a
través de Bloomberg. Se observa que el indice bursatil de Lima es el que menor
correlacion tiene con el Ibex 35 con 0,428% .Con la finalidad de mostrar seglin expuso
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Bekaert que activos son aptos para la formacion de una cartera teniendo en cuenta el
ratio Sharpe de cada activo y la correlacion existente entre el pais nacional y foraneo
multiplicado por el ratio de Sharpe del mercado local. En funcion de si el ratio de
Sharpe del activo es superior o inferior al dato obtenido sera el activo apto o no. Dicho
estudio se habia realizado teniendo en cuenta el indice bursatil de EEUU con el resto
indices bursatiles que tuvo en cuenta en su estudio inicial con paises como Italia ,
Beélgica, Espafia, etc.. Nosotros hemos realizado dicho estudio para observar la
correlacion existente entre el Ibex 35y los diferentes indices bursatiles analizados. Y
conseguimos obtener 9 activos aptos frente a 4 que hubiéramos obtenido sino
hubiéramos tenido en cuenta la correlacion existente entre ambos mercados. Mostrando
que gracias a lo expuesto por Bekaert el nmero de activos aptos aumentan al tener en
cuenta la correlacion existente entre los mercados analizados y el local.

5. En el ultimo apartado hemos formado una cartera formada por el lbex35y el ETF de
Ibovespa del mercado bursétil de Brasil con la finalidad de demostrar si se cumple lo
expuesto por Solnik que defiende que ante la diversificacion internacional se consigue
reducir el riesgo que soporta la nueva cartera formada. Se observa gque en esta nueva
cartera se obtiene una rentabilidad positiva al combinar estas dos carteras. Consiguiendo
que la cartera del Ibex 35 que tenia una rentabilidad negativa, al combinarla con el ETF
de Ibovespa obtenga una rentabilidad positiva. Al calcular el riesgo de la nueva cartera
formada se obtiene un valor inferior al que obtienen las carteras que forman dicha
cartera por separado. Por tanto queda demostrado que ante la diversificacion
internacional se consigue reducir el riesgo como afirmaba Solnik para el caso de la
cartera formado por el Ibex 35y el ETF de Ibovespa para el periodo analizado de 3
afios.

Finalmente, este trabajo de fin de grado ha demostrado que lo expuesto por Solnik y
Bekaert se cumple para el mercado latinoamericano frente al mercado espafiol para el
periodo analizado de 3 afios. En mi opinion para la realizacidn de inversiones en
Latinoamérica desde el punto de vista de un inversor residente en Espafia, la forma mas
segura de realizar la inversion seria a través de Latibex, ya que ofrece el valor de sus
acciones en euros, ademas de utilizar la legislacion europea para la realizacion de las
operaciones financieras. Desde mi punto de vista se deberia invertir en una cartera
formada por activos de Brasil y activos de Espafia, ya que tras el analisis realizado
anteriormente hemos observado que los mejores datos financieros han sido obtenidos en
el mercado de Brasil. Al formar una cartera con activos de Brasil y Espafia conseguimos
obtener los beneficios que se obtienen de la diversificacion internacional reduciendo el
riesgo que asumiria el inversor.
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