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1. Titulo

Valoracion de activos en Mercados Emergentes y No Emergentes: Un analisis cuantitativo.



2. Resumen

La valoracion de activos se vuelve un tema relevante en el &mbito financiero y empresarial,
destacando los desafios y oportunidades que estos representan para los inversionistas y analistas
financieros. Este analisis se ve afectado por la situacion econémica de los paises en los que se
encuentra la Bolsa, quedando de manifiesto que hay diferencias entre la estimacion para paises
emergentes y no emergentes. En este sentido, el presente trabajo tiene como objetivo evaluar y
comparar la valoracion de activos en mercados emergentes y no emergentes mediante un analisis
cuantitativo. La metodologia utilizada tuvo un enfoque cuantitativo, a través del método sintético,
ya que permite la fusion de informacién y modelos para una vision mas completa al modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM) el cual es una herramienta utilizada en el ambito financiero para
estimar el rendimiento esperado de un activo financiero. En el estudio se analiza los indices
S&P500 (Estados Unidos), DJI (Estados Unidos), BVSP (Brasil), S&P/BMV IPC (México) por lo
que para el analisis se construyd una cartera para cada indice en la que se utiliz6 activos aleatorios.
Los resultados de la investigacion muestran a través de los distintos modelos CAPM, que hay
diferencias en las estimaciones donde los mercados emergentes presentan problemas, lo principal
es ajustar a las caracteristicas propias de este mercado donde la modificacion fue la tasa libre de
riesgo. Finalmente, se concluye que la teoria del portafolio de Markowitz permitié construir
portafolios eficientes para la valoracion de activos en donde a través de la aplicacion y ajustes del
modelo CAPM se permitio explorar las complejidades entre estos dos tipos de mercados.

Palabras Claves: CAPM, indice bursatil, Portafolios, Riesgo financiero, Tasa libre de

riesgo.



Abstract

Asset valuation becomes a relevant topic in the financial and business sphere, highlighting the
challenges and opportunities they represent for investors and financial analysts. This analysis is
affected by the economic situation of the countries where the stock market is located, showing that
there are differences in estimation for emerging and non-emerging countries. In this sense, the
present work aims to evaluate and compare asset valuation in emerging and non-emerging markets
through a quantitative analysis. The methodology used had a quantitative approach, through the
synthetic method, as it allows the fusion of information and models for a more comprehensive
view of the Capital Asset Pricing Model (CAPM), which is a tool used in the financial field to
estimate the expected return of a financial asset. The study analyzes the S&P500 (United States),
DJI (United States), BVSP (Brazil), S&P/BMV IPC (Mexico) indices, so for the analysis, a
portfolio was constructed for each index using random assets. The research results show, through
various CAPM models, that there are differences in estimates where emerging markets present
problems; the main issue is adjusting to the characteristics of this market, with the modification
being the risk-free rate. Finally, it is concluded that Markowitz's portfolio theory allowed for the
construction of efficient portfolios for asset valuation, where through the application and
adjustments of the CAPM model, it was possible to explore the complexities between these two
types of markets.

Keywords: CAPM, Stock market index, Portfolios, Financial risk, Risk-free rate.



3. Introduccion

La valoracién de activos en mercados emergentes y no emergentes ha ido adquiriendo una
importante significancia que es relevante en el contexto econémico global, pues se ha convertido
en un campo complejo el cual requiere una comprension de las diferencias que pueden presentar
estos dos tipos de mercados, por lo que también la capacidad de adaptar modelos de valoracion
refleja sus particularidades unicas. Segun Cabello et al. (2007), “de acuerdo con la teoria financiera
convencional, el sector financiero ejerce una influencia positiva en el desarrollo econéomico”
(p. 127).

La importancia de este tema de estudio radica en la necesidad de comprender las dinamicas
de valoracion de activos en diferentes entornos econémicos, por lo que algunos de los factores que
impulsan aun mas la relevancia de este tema es la eficiencia de las economias emergentes
(Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo [UNCTADY], 2020).

Los mercados estan expuestos a diferentes factores que inciden directamente en los precios
de los activos, una ventaja de los mercados no emergentes es que tienen riesgos mas predecibles,
sin embargo, aun presentan desafios que influyen en su rendimiento, por lo que segun la Comision
Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2022), menciona que:

El indice Morgan Stanley Capital International (MSCI) de precios de acciones para los

mercados emergentes se ubica un 20 % por debajo de su nivel de comienzos de 2022

mientras que el indice MSCI World para las economias desarrolladas esta un 21 % por

debajo de ese nivel. (p. 39)

De esta manera, las variables estimadas presentan heterogeneidad que complica la creacion
de modelos de valoracion universales, dado que, lo que es valido para un mercado emergente puede
no aplicarse a otro.

Rezende et al. (2018) sostienen que “es importante contrastar ambos mercados para
describir los mercados de capitales eficientes” (p. 164), por lo que se plantea que una solucion
clave para abordar las diferencias establecidas entre mercados emergentes y no emergentes, es la
adaptacion de modelos de valoracion tradicionales logrando modificar variables especificas de
cada mercado en los modelos para que pueda mejorar significativamente en la precision de las
valoraciones, permitiendo tomar decisiones informadas.

El Capital Asset Pricing Model (CAPM), se presenta como un método de valoracién de

activos para mitigar riesgos, la capacidad de esta teoria para encontrar un patrén complejo en



grandes cantidades puede ser crucial para ambos tipos de mercado, de esta manera, la valoracion
de activos es un campo dindmico que requiere cambios constantes, aunque existen desafios
importantes, es crucial la personalizacion de modelos econométricos para aumentar la precision
de las valoraciones.

En un mundo financiero global, los inversores y analistas pueden tomar decisiones mas
fundamentadas al abordar estas complejidades y capitalizar estas oportunidades. En este sentido
este estudio plantea el objetivo de evaluar y comparar la valoracién de activos en mercados
emergentes y no emergentes mediante un analisis cuantitativo.

El alcance del estudio se centra en un mercado no emergente que es el pais de Estados
Unidos y dos paises emergentes Brasil y México, tomando como referencias indices
correspondientes de cada pais para su valoracion de activos. Por otra parte, el estudio presento
limitaciones en la recoleccion de datos y en la escasez de bibliografia debido a que la calidad y
disponibilidad de los datos financieros entre ambos tipos de mercados puede variar y no ser de
facil acceso, ademas, la escasa bibliografia al no ser un tema comun evidencia ciertos vacios en la
literatura revisada. A pesar de estas limitaciones, el trabajo busca brindar una base solida para una
correcta valoracion.

Para dar cumplimiento al objetivo de investigacion se plantearon objetivos especificos:
Objetivo Especifico 1 “Caracterizar la evolucion de los indices y activos de los mercados
emergentes y no emergentes.”. Objetivo Especifico 2 “Estimar modelos cuantitativos de
valoracion de activos en mercados emergentes y no emergentes”. Finalmente, un Objetivo
Especifico 3 “Determinar ajustes a los modelos para una correcta valoracion de activos en
mercados emergentes”.

Siguiendo, la estructura propuesta en el Reglamento de Régimen Académico de la UNL el
trabajo se desarrolla de la siguiente manera: Titulo de tesis el cual describe el tema objeto de
estudio; Resumen en el que se detalla el objetivo general de la investigacion, metodologia y los
principales resultados obtenidos; Introduccion que busca familiarizar al lector con el desarrollo
de la investigacion; Marco Teorico incluye la fundamentacion tedrica que aborda el tema
valoracion de activos en mercados emergentes y no emergentes, la fundamentacion conceptual
mas relevante y la fundamentacion legal de la investigacion; Metodologia que incluye diferentes
enfoques, métodos y técnicas que fueron utilizados en cada fase del proceso investigativo; Resultados

en donde se expone la caracterizacién de los mercados, la estimacion de los diferentes modelos



CAPM y la determinacion de los ajustes necesarios para los mercados emergentes, con base en los
objetivos especificos de la investigacion; Discusion donde se contrasta los resultados de la
investigacion con las teorias y otras investigaciones previas, ademas, se evalla la respuesta de
investigacion, limitaciones y se establece lineas de investigacion basadas en el estudio;
Conclusiones que se centran en los puntos mas relevantes y resultados obtenidos, seguidamente
se redactan las Recomendaciones basandose en las conclusiones; Bibliografia que describe las
fuentes de consultas y sustenta tericamente la investigacion, como también los Anexos donde se

presentan la informacién secundaria de la investigacion.



4. Marco teorico
4.1. Evidencia empirica
4.1.1. Internacional

Los paises europeos como Chipre, Republica Checa, Hungria, Polonia, Rusia y Turquia,
muestra que el modelo CAPM resulta ser un modelo valioso para la fijacion de precios en los
mercados bursatiles y para estimar el costo de capital de las empresas, se observa que el modelo
funciona correctamente en los seis mercados emergentes durante el subperiodo 2002-2006, no
obstante, en el periodo inicial 1996-2001 el respaldo al modelo tuvo soporte solamente en dos
paises ya que estos estaban en sus etapas iniciales de desarrollo y formaban parte de la transicion
hacia economias de mercado (Zhang y Wihlborg, 2010).

Cabe destacar que el modelo CAPM no siempre funciona correctamente para los paises
emergentes y los datos son tratados diferentes de acuerdo con la ubicacién, por esa raz6n Dzaja y
Aljinovi¢ (2013) mencionan que en centro y sur de Europa la aplicacién de un modelo CAPM no
es adecuado para una valoracion de activos en los mercados emergentes, ademas, al probar la teoria
de frontera eficiente de Markowitz se evidencia que los indices bursatiles no constituyen una
frontera eficiente, lo que sugiere que no pueden ser considerados como modelos de cartera para
estos mercados.

Finalmente, se presenta un estudio desarrollado para Brasil, Rusia, India, China, Sudafrica
(BRICS) en el que detalla el uso del modelo de valoracién de activos CAPM mediante una
comparacion con el Grupo de los Veinte (G20) evidencian que los mercados emergentes cuentan
con una prima de riesgo mayor al grupo G20, es decir, las betas de un modelo indicaron que la
prima de riesgo para el grupo G20 no es sensible a las variaciones del mercado, cuando al contrario,
si se usa en el mercado emergente BRICS existe la sensibilidad en las variaciones del mercado
(Rezende et al., 2018).

4.1.2. Regional

Segun Cabello et al. (2007), el crecimiento significativo de la participacion de los mercados
emergentes en el negociado mundial destaca el explosivo crecimiento que tuvo lugar en ciertos
periodos, ademas, se sefiala la irregularidad y sesgos en la inversion extranjera de portafolio en los
mercados emergentes por lo que la liberalizacién de los mercados emergentes puede haber

generado un crecimiento especulativo sin un impacto sustancial en el financiamiento empresarial.



Horna (2020) analiza las diferencias existentes entre estos mercados, las cuales se pueden
evidenciar y pueden ensefiar que, en primera instancia en un mercado emergente, es decir, en una
economia en desarrollo, el mercado bursatil presenta un bajo crecimiento y un lento progreso en
aspectos operativos, legales y financieros.

De acuerdo con Comun y Huaman (2019), cuando se investiga este tema se puede encontrar
algunas limitaciones que deberian ser resaltadas, uno de ellos es la escasa literatura, que supondria
un problema en el futuro, sin embargo, se puede presentar propuestas de modelos para la
valoracion de activos mediante el uso de programas estadisticos adaptando a cada mercado
emergente, algunas de las metodologias es el uso de un modelo de valoracion de activos mediante
econometria en donde este se basa en la formulacion con diversas variables.

4.1.3. Nacional

Segun Ruiz et al. (2021), los modelos de valoracion de activos que se utilizan por lo general
pueden resultar pertinentes para economias desarrolladas, sin embargo, en mercados emergentes
no reflejan en si un método 6ptimo para la valoracion de proyectos. Se menciona que en los paises
cuyo mercado de valores sea deficiente y las variables macroecondmicas difieran
significativamente esto conllevaria a conclusiones con un grado de incertidumbre.

Para el mercado ecuatoriano el uso de un modelo econométrico implica usar datos para su
calculo, como puede ser el rendimiento del mercado, al no estar unificado el mercado de valores
ecuatoriano se toma en cuenta la Bolsa de Valores de Guayaquil cuyo nombre se denomina
IPECU-BVG vy la Bolsa de Valores de Quito cuyo nombre es ECUINDEX GLOBAL,
evidenciando que tanto la Bolsa de Valores de Guayaquil como la de Quito existe un bajo
rendimiento debido a las fluctuaciones del precio y por la gestion de las empresas, el 11 % de
emisores analizados muestran una beta mayor a 1, el 37 % muestra una beta negativa y el 51 %
restante tiene un coeficiente mayor a 1, interpretando asi que mayor a 1, mayor volatilidad, beta
negativo significa que las acciones actian de manera inversa al mercado y menor a 1 se interpreta
como poca volatilidad (Valverde y Caicedo, 2020).

En las investigaciones realizadas en el mercado ecuatoriano se observa que se han hecho
estudios cualitativos y cuantitativos, gran parte de los estudios mediante un enfoque mixto hacen
uso del modelo CAPM, pero sin proponer un modelo para hacer ajustes en un mercado emergente.
Segun Reyes et al. (2020), es importante determinar el nivel de riesgo en la toma de decisiones de

inversion, por lo que en el contexto de los mercados emergentes existen diversas formulas con



diferentes variables propuestas para la valoracion de activos, pero no hay una férmula universal
establecida.

4.2. Marco conceptual

4.2.1. Mercados financieros

4.2.1.1 Accidn. Consiste en poseer una porcion de propiedad de la empresa, que se divide
en acciones comunes y preferentes. Las acciones comunes son aquellas que confieren derechos
financieros para recibir beneficios de la empresa cuando estén disponibles y algo que mantienen
estas es que permiten votar en las decisiones tomadas por la junta de accionistas. Por otro lado, las
acciones preferentes brindan prioridad a los accionistas o inversionistas en caso de que se liquide
0 quiebre la compafiia (Bolsa de Valores Quito, 2006).

4.2.1.2 Indice bursatil. Segtin Sevilla (2020), “Un indice bursatil es un indice de referencia
que se forma con un conjunto de valores cotizados en una bolsa de valores” (parr. 1), es decir, Se
conforman mediante la agrupacion de valores individuales o acciones denominadas valores
constituyentes del indice.

Ademas, estos indices representan principalmente un valor numérico calculado en funcién
de los precios de mercado establecidos en cada uno de los valores incluidos en el indice durante
un momento especifico y su rendimiento se determina por la variacion de su valor de un periodo a
otro. Es importante mencionar que estos son utilizados para reflejar el desempefio de las empresas
de un pais, un sector econdmico especifico o cualquier tipo de activo financiero, aquellos que
incluyen las empresas principales de un pais son indicadores primordiales para la evaluacion de la
salud econdmica.

4.2.2. Valoracion de activos

La valoracién de activos es un proceso fundamental en el ambito de las inversiones que
busca determinar el valor intrinseco de un activo en particular, dicho valor intrinseco representa la
estimacion objetiva del valor real de un activo en funcion de sus caracteristicas principales como
ingresos, flujos, riesgo y tasas de interés.

4.2.2.1 Valoracion de activos. Dentro de la valoracion de activos, Pérez (2018) lo define
como un proceso en el que un bien, ya sea material o inmaterial se le asigna un valor dentro de la
empresa, dichos bienes funcionan diferente, es decir, no tienen el mismo valor para la viabilidad

del negocio, ni el peso para funcionar.



4.2.2.2 Tipos de activos. Segun el Grupo Bursatil Mexicano (GBM, 2018), los activos
fijos 0 no corrientes son aquellos que la empresa debe retener en su propiedad durante al menos
un afio completo, lo que los convierte en activos con una orientacion a largo plazo. Se los conoce
comUnmente como activos no corrientes o inmovilizados y comprenden diversos tipos como
activos materiales, financieros e intangibles.

) Los activos materiales se refieren a los activos inmuebles y materias primas que posee la
empresa, los cuales pueden abarcar una variedad de elementos como computadores, vehiculos,
edificios, maquinaria entre otros.

° Los activos financieros hacen referencia a las inversiones financieras que una empresa
puede llevar a cabo mediante diversos instrumentos, con la meta de generar ganancias. Entre estos
activos financieros destacan alternativas como la adquisicion de bonos.

° Los activos intangibles se refieren a los derechos que resultan de la venta de productos y
servicios de una empresa, sobre los cuales posee el derecho selecto para su uso, algunos ejemplos
de estos activos incluyen marcas y patentes registradas.

4.2.3. Caracteristicas de mercados emergentes y no emergentes

Considerando la importancia de los mercados emergentes y no emergentes es relevante
resaltar aquellas caracteristicas que hacen de cada mercado un concepto diferente.

4.2.3.1 Mercados emergentes y no emergentes. Los mercados emergentes hacen
referencia a economias que estan experimentando un crecimiento y una evolucidn que contribuyen
a impulsar su actividad productiva y empresarial. En lineas generales, los paises emergentes
representan aquello donde la economia crece con rapidez, pero sus sistemas financieros y politicos
muestran cierta inestabilidad, lo que los coloca en una fase de transicion, entre avanzar en su
camino y concretar su desarrollo (Prieto, 2023).

Por otro lado, los mercados no emergentes o también conocidos como mercados
desarrollados se refieren a economias que ya han pasado por el periodo de crecimiento acelerado
tipico de los mercados emergentes, estas economias se caracterizan por tener sistemas financieros
y politicos estables permitiendo que tengan un desarrollo econdmico mas estable y sostenido a
largo plazo.

4.2.3.2 Caracteristicas. Prieto (2023) menciona que los mercados emergentes con su
rapido crecimiento econémico ejercen una influencia importante en el mundo, impulsados

principalmente por su potencial de consumo en la que muestran una clara tendencia hacia la
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internacionalizacion destacando por la presencia de sus empresas en el extranjero y un enfoque en
exportaciones e inversiones extranjeras.

Algunas de las otras caracteristicas fundamentales es que estos operan en contextos de
incertidumbre en la que las tasas de crecimiento en estos paises suelen mantener cierta regularidad
experimentando un notable aumento en la industrializacion de su sistema productivo, impulsando
su desarrollo econdémico. Ademas, el crecimiento urbano en estos paises es significativo,
reflejando cambios importantes en su estructura social.

Aunque representan un mayor riesgo para los inversionistas, ofrecen una rentabilidad
esperada mas alta, lo que los hace atractivos para aquellos dispuestos a enfrentar desafios.
Finalmente, estos mercados emergentes abarcan una gran parte de la poblacion mundial y grandes
extensiones de tierra por lo que en su mayoria son destinos buscados para el consumo y el
comercio.

Por otro lado, segun Fanjul (2022), los mercados desarrollados tienen elevados niveles de
renta en los que una ventaja clave es que estos mercados cuentan con una estabilidad institucional
superior y un marco legal mas solido ofreciendo asimismo altos niveles de solvencia con menor
riesgo politico y menor probabilidad de impagos. En general, son mercados en los que los agentes
econdmicos operan con mayor seriedad, lo que resulta en niveles de seguridad més altos.
Finalmente, su mayor nivel de desarrollo facilita el acceso a la informacion sobre condiciones
normativas, requerimientos técnicos y legales, entre otros.

4.2.3.3 Crecimiento economico y desarrollo. Segun la Comision Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL, 2022):

En diversas ocasiones la CEPAL ha subrayado el hecho de que el esfuerzo inversor de las

economias de América Latina y el Caribe habia sido histéricamente inferior al de otras

regiones emergentes, en particular en el caso de los paises en desarrollo de Asia. De hecho,
la CEPAL argumenta que este constituye uno de los problemas estructurales que inhiben
la posibilidad de alcanzar una senda de crecimiento sostenido e inclusivo.

En la década de 2000 la relacion entre la inversion y el PIB aumenté 0,2 puntos del

PIB en promedio respecto a la década anterior y llego al 18,3 % del PIB. El nivel mas

elevado se registré en 2008 (20,9 % del PIB), mientras que el mas bajo se dio en 2003

(16,5 % del PIB). En la Gltima década contemplada, la de 2010, la inversion volvié a subir

respecto al PIB hasta un promedio del 20,3 %, con un maximo del 21,7 % en 2012 y un
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minimo del 19,1 % en 2019. Hay que destacar que en esta Ultima fase el aumento de la

relacion entre la inversion y el PIB se debio6 a que la caida que experimentd el PIB en esta

época super0 aquella de la inversion. (pp. 39-152)

4.2.3.4 Importancia de la valoracion de activos en mercados emergentes y no
emergentes. En la dindmica econémica contemporanea, las inversiones en mercados emergentes
han adquirido una significancia relevante, ya que han existido cambios que se deben a diversos
factores entre ellos, el crecimiento sostenido de las economias emergentes, la apertura de nuevos
horizontes comerciales y las oportunidades de diversificacion de carteras. De esta manera, la
necesidad de realizar una evaluacién exhaustiva de estas inversiones se presenta como una
herramienta indispensable para los inversionistas y analistas financieros (Britzelmaier, como se
cito en Ruiz et al., 2021).

4.2.4. Teorias y modelos de valoracién aplicados en mercados emergentes y no emergentes

Las teorias y modelos dentro del tema de investigacion son de fundamental importancia ya
que en eso se basa el proyecto, en un estudio de este tema existen algunas formas de valorar activos
partiendo desde un método simple hasta algo mucho mas técnico como lo es el modelo CAPM, a
continuacion, se definen algunos modelos a tomar en cuenta.

4.2.4.1 Teoria de Carteras de Markowitz. Este modelo es el pionero de Markowitz y es
méas conocido como Portafolio Selection, ya que este es el primer estudio que se hizo sobre la
seleccion de activos adecuados que componen una cartera considerada como eficiente, y que a la
vez conecta la rentabilidad esperada con el riesgo en una inversion. Es asi, como esta teoria se
logra enlazar con el modelo del CAPM, el cual es un modelo de valoracion de inversiones que fue
desarrollado por varios autores como Sharpe, Lintner y Mossin, gracias a las ideas presentadas por
Markowitz, posibilitaron la creacion de un modelo integral que equilibra el mercado de capitales
(Allué, 2014).

Con el estudio mencionado, Markowitz (1952) consiguié su primer Premio Nobel de
Economia en la que su teoria se sustenta en los siguientes supuestos basicos para el desarrollo de
la cartera eficiente de mercado. Primero, la racionalidad en el comportamiento del inversor
financiero se manifiesta cuando elige carteras que buscan maximizar la rentabilidad y minimizar
el riesgo, es decir, en una situacion donde existan diferentes inversiones ofreciendo rendimientos

comparables se opta por aquellas con menor riesgo.
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Segundo, la funcion de utilidad se compone de la rentabilidad esperada de la cartera y de
la varianza de la misma, estd Gltima mide el nivel de riesgo que posee la cartera logrando que la
combinacion de la media y varianza proporcione la relacion marginal entre rentabilidad y riesgo.
Tercero, los mercados se convierten en perfectos debido a la inexistencia de costos de transaccion,
impuestos y total divisibilidad de titulos. Finalmente, los titulos, se parte del supuesto de
negociacion de n titulos con riesgo en el mercado lo cual posibilita la creacién de un modelo
matematico que incluye carteras con la menor varianza posible.

Es importante conocer el significado de una cartera con el fin de poder comenzar el
desarrollo de la teoria de Markowitz. Doldan (2018) afirma que:

Se entiende por cartera de valores una determinada combinacion de valores mobiliarios

adquiridos por una persona fisica o juridica y que pasan, por lo tanto, a formar parte de su

patrimonio. En ella se incluyen cualquier tipo de activos financieros. (p. 18)

Segun Allué (2014), existen conceptos financieros de carteras que se caracterizan de suma
importancia, entre estos destaca primero el conjunto factible, el cual incluye todas las carteras
disponibles en el mercado, por lo que su composicion puede variar entre inversores debido a
diferencias en sus percepciones de riesgo y niveles de informacion, sin embargo, mantiene una
estructura coherente para todos.

Otro término clave es el de la frontera eficiente que sefiala el nivel maximo de rendimiento
posible para un nivel especifico de riesgo, o, dicho de otra manera, el nivel minimo de riesgo para
un rendimiento determinado. Del concepto anteriormente mencionado se deriva el concepto de
carteras eficientes, el cual se refieren al grupo de carteras ubicadas en la frontera eficiente, en otras
palabras, una cartera se considera eficiente cuando no hay otra en el mercado que ofrezca al
inversor un nivel superior de rendimiento para un riesgo especifico, y viceversa.

Por ultimo, segun Ngubeni (2022), al obtener una exposicién a un activo subyacente, hay
gue mantener una postura en la inversion ya sea tomar una posicion larga o corta por lo que esta
eleccion dependera en la perspectiva del inversor ya sea alcista o bajista que tenga sobre la
direccion que tomara el activo. Si mantienes una perspectiva alcista, anticipas un aumento en el
precio de mercado, en consecuencia, se adopta una posicién larga al comprar el activo con el
objetivo de venderlo a un precio superior.

En cambio, si tu perspectiva es bajista y anticipas una disminucion en el precio de mercado

optaran por una posicion corta lo que implica tomar prestado o vender el activo subyacente y
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comprarlo nuevamente a un precio mas bajo. Asi tanto si tomas una posicion larga (compra) como
corta (venta), generaran ganancias si la prediccion resulta acertada.

4.2.4.2 Modelos de valoracion tradicionales. Los modelos de valoracion tradicionales

son los mas usados para la valoracion de activos, a continuacién, se presentan lo mas
representativo. Guijarro et al. (2017) mencionan que dentro de ellos se distinguen los métodos
estaticos, dindmicos, mixtos y basados en mdaltiplos.
° Los métodos estaticos son aquellos que se centran Gnicamente en la situacion actual de una
empresa, sin considerar el futuro ni las posibles oportunidades de expansion, con el fin de
minimizar las incertidumbres. Estos métodos analizan el balance de la empresa y requieren la
valoracion de todos los activos a su precio de mercado, de modo que durante este proceso de
valoracion se realizan ajustes en aquellos elementos cuyo valor contable no coincide con su valor
de mercado.

En la actualidad, estos métodos no son ampliamente aceptados ya que se centran

Unicamente en el presente y el pasado de la empresa, sin tener en cuenta su futuro, ocasionalmente
se utilizan de forma residual en transacciones de compra-venta o0 como complemento a otros
analisis en el que su uso es limitado. Los métodos estaticos mas apropiados pueden ser la
valoracion contable, el activo neto real, el valor sustancial y el valor de liquidacion.
° Los métodos dinamicos se fundamentan en los potenciales rendimientos futuros de la
empresa, a diferencia de los métodos estaticos estos no examinan el balance, sino que se enfocan
en las proyecciones de la cuenta de resultados y las previsiones de flujo de efectivo de la empresa.
El valor de la empresa se obtiene al actualizar los rendimientos futuros esperados, de esta manera,
estos modelos varian en funcion de la variable que se considere mas representativa de los
rendimientos futuros, que pueden ser los beneficios, los dividendos o los flujos de efectivo.

No obstante, los métodos dindmicos también tienen sus limitaciones como la falta de
comparabilidad de los estados financieros, la incertidumbre relacionada con la formulacion de
hipdtesis para poder calcular los rendimientos futuros, la variabilidad de los beneficios, la
determinacion de la tasa de descuento, entre otros aspectos. Entre los métodos mas utilizados se
encuentran el descuento de flujos de caja, beneficios descontados, valor presente ajustado.

° Los métodos mixtos surgieron dado que en la mayoria de las ocasiones en la practica
empresarial se combinaba la utilizacion del método estatico y dindmico para mitigar las

limitaciones inherentes a cada uno, estos métodos principalmente llevan a cabo una valoracion
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estatica de los activos de la empresa y, simultaneamente, realizan un analisis dindmico para estimar
el valor que la empresa puede generar para el futuro.

Una caracteristica innovadora de esos métodos son la consideracion del fondo de comercio

0 goodwill, como un elemento mas del valor de la empresa. Algunos de los métodos principales
en esta categoria son el Método Clasico, Método de los Practicos o Mixto, Método Directo o de
los Anglosajones, Método de la Union de Expertos Contables Europeos (UEC).
) Los métodos basados en multiplos son ampliamente conocidos como métodos de referencia
lo que implica que las valoraciones se derivan de una serie de comparaciones. Estas comparaciones
pueden implicar la evaluacién de ratios de la propia empresa objeté de valoracion a lo largo del
tiempo o la comparacion de estas ratios con los de otras empresas similares, para poder emplear
este método el valuador debe aceptar ciertas suposiciones, una de ellas es que el mercado es quien
fija correctamente el valor de las acciones en términos medios.

Ademas, se parte del supuesto de que el mercado corregird sus errores con el tiempo,
ajustando cualquier infravaloracion o sobrevaloracion que exista donde el principal inconveniente
de esta metodologia radica en la seleccion de elementos comparables ya que el éxito del estudio
depende en gran medida de que se trate unidades homogéneas. Entre los métodos que se incluyen
en esta categoria se encuentran los siguientes métodos Price Earning Ratio (PER), Valor de
mercado de las acciones sobre valor contable, Valor de mercado de los activos/EBITDA, Valor de
mercado sobre otras variables.

4.2.4.3 Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM). Santana (2013) menciona
que este modelo de valoracion de activos financieros es esencial para lograr una excelente decision
de inversion ya que este modelo se basa en una de las alternativas 6ptimas para el calculo de la
tasa de retorno exigida por los inversionistas. EI CAPM es un método que se puede utilizar en una
variedad de situaciones algunas de ellas pueden ser, evaluar el impacto que genera las acciones de
una empresa por un nuevo proyecto, determinar el precio de activos que ain no estan en circulacion
del mercado, entre otros.

Dicho modelo nos permite obtener aquellas inversiones que ofrecen mayor retorno
esperado para cada nivel de riesgo, estos dos elementos juntos representan la frontera de riesgo-
retorno eficiente de algunas de las opciones de inversién, ademas, es importante considerar que

existe una opcién que tedricamente puede ser libre de riesgo. Se entiende que un inversionista
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escoge su portafolio de inversion en funcion de dos aspectos, el retorno esperado y la volatilidad
del activo que se mide por la varianza.

Como vemos en la ecuacion 1, se presenta el modelo CAPM, la cual se utiliza para
determinar el retorno esperado de una inversion, teniendo en cuenta el riesgo que se podria obtener
de acuerdo con el mercado.

ri=ro+BE ) —1l+6 1)
Donde:

r; = representa la tasa de retorno de activo i

1= representa la tasa de retorno de inversion libre de riesgo;

B = representa el Beta de la inversion (o del sector), que indica la sensibilidad de la
inversion (i) al riesgo sistémico (riesgo del mercado);

E (r,,,) = representa el retorno promedio esperado de los activos de riesgos disponibles en
el mercado; tipicamente se mide por la rentabilidad promedio del mercado accionario,

&= representa la perturbacion de la regresion.

Reyes et al. (2023) sostienen que dicho modelo se origind con los aportes de Jack L.
Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin, quienes desarrollaron independientemente el
Modelo de Valoracion de Activos Financieros los cuales tuvieron como base trabajos anteriores
que fueron propuestos por Harry Markowitz, este modelo permite estimar el rendimiento esperado
de activos financieros o portafolios en funcion de su nivel de riesgo y hallar un indicador que
represente el riesgo de ese activo o portafolio con respecto al mercado, este indicador se conoce
como coeficiente beta ().

A continuacion, se presentan los supuestos basicos en los que se fundamentan el modelo
CAPM (Jensen y Sabal, como se citd en Martinez et al., 2013)

Los rendimientos de las acciones que componen la cartera de mercado presentan una

distribucién normal.

Las inversiones objetos del modelo se analiza para el mismo periodo de tiempo.

Los inversores tienen expectativas homogéneas en cuanto a las rentabilidades
futuras de sus inversiones, es decir, todos tienen la misma vision de cuél es la probabilidad
de obtener una determinada rentabilidad.

Todos los activos del mercado son perfectamente divisibles y comercializables, no

hay limitaciones en la cantidad que se va a invertir en un activo.
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No existen costos en las transacciones, lo cual permite que todos los inversores
puedan acceder al mercado financiero, saliendo de una inversion y pasando a otra sin pagar
costos intermedios.

No existen costos por acceder a la informacion de mercado.

El mercado se encuentra atomizado, compuesto por una gran variedad de pequerios
compradores cuyo comportamiento individual tiene efectos insignificantes sobre el
mercado global.

Existe en el mercado una cantidad ilimitada de dinero para prestar o para pedir
prestado a una cierta Tasa de interés libre de riesgo.

No existen impuestos a la renta, ni inflacion. (p. 39)
4.2.4.4 Los modelos de heterocedasticidad ARCH, GARCH y ARCH-M. Segun Herazo

et al. (2007), las ecuaciones que constituyen las formulaciones empiricas del CAPM para evaluar
el riesgo y el rendimiento de un activo, presentan limitaciones en su estructura debido a que
asumen que la varianza es constante a lo largo del tiempo, aunque son modelos economeétricos las
variables que influyen en la determinacidon del precio del riesgo no son analizadas dentro del marco
de estudio de las series temporales, sin embargo, en afios recientes el avance en los modelos de
series temporales ha contribuido en mitigar las limitaciones de los modelos financieros al
incorporar la estimacion de la varianza condicional variable en las series. Este tipo de modelos se
conocen como modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva ARCH, GARCH vy
ARCH-M.

El modelo ARCH y GARCH examinan la variabilidad condicional de la varianza mediante
relaciones entre variables previamente observadas en periodos anteriores. EI modelo ARCH
representa la variabilidad condicional como una funcion lineal del cuadrado de las innovaciones
pasadas. Por otro lado, el modelo GARCH establece la variabilidad condicional utilizando tanto
el cuadro de las innovaciones pasadas como la varianza rezagada de varios periodos.

Finalmente, se presenta la extension del ARCH y del GARCH denominado ARCH-M se
utiliza principalmente en la valoracién del precio de los activos, este modelo supone que el nivel
de incertidumbre en el rendimiento de un activo cambia con el tiempo, por lo que la compensacion
requerida por los inversores con aversion al riesgo para invertir también debe variar. La
caracteristica principal del modelo ARCH-M es que vincula la media condicional con la varianza

condicional, de esta manera, la varianza condicional influye en el rendimiento esperado del
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portafolio. En este sentido, la varianza condicional se emplea como un regresor en los modelos
que analizan el riesgo.
4.2.5. Antecedentes de estudios relacionados.

Es importante mencionar que para el correcto desarrollo de los objetivos planteados en el
presente trabajo de integracion curricular TIC, se parte con la base de estudios relacionados a este
ya que serviran para establecer los modelos. Teniendo en cuenta que hoy en dia respecto a la
globalizacion, ha aparecido un sin nimero de mercados de capitales ofreciendo la oportunidad de
invertir.

4.2.5.1 Modelo D-CAPM. Este modelo propone el Downside CAPM (D-CAPM) el cual
reconoce que los inversores tienden a enfocarse en los rendimientos por debajo del rendimiento
medio, en otras palabras, mas en el aspecto negativo del riesgo. Para evaluar el riesgo, se introduce
un nuevo indicador alternativo Ilamado downside beta que se calcula en funcion de la semivarianza
de los rendimientos con respecto a la media (Estrada, como se citd en Ruiz, 2021).

Dado el supuesto de que los rendimientos no siguen una distribucion normal, como lo hace
el CAPM, este modelo es aplicable para mercados emergentes, por lo que Estrada concluye que
su modelo explica aproximadamente el 55 % de la variabilidad en la seccion transversal de los
retornos en los mercados emergentes, asi como también se evidenci6 que los rendimientos en los
mercados emergentes son mucho mas sensibles a las diferencias en el downside beta que a las
diferencias en la beta tradicional (Estrada, como se cit6 en Ruiz, 2021).

Ademas, el D-CAPM produce rendimientos promedio requeridos sobre el capital que son
mas de un 2,5 % anual superiores a los generados por el CAPM (Estrada, como se citd en Ruiz,
2021).

4.2.5.2. Valoracion del Modelo CAPM en ausencia del activo libre de riesgo. Allué
(2014) menciona que el objetivo de este es lograr conseguir que el desarrollo del modelo CAPM
se cumpla con la diferencia de no contar en el mercado con un activo libre de riesgo.
Tradicionalmente en el modelo CAPM se cuenta que dentro de la cartera eficiente existe un activo
seguro, con la que todos los inversores contaran con la misma cantidad de activos, es decir, la beta
seria idéntica para todos los inversionistas, ya que la aportacion al riesgo de cada activo negociado
serd uniforme en todas las carteras eficientes.

Como se indicé previamente, el propdsito de esta seccion parte de una premisa que niega

la existencia de un activo seguro en el modelo. Por lo tanto, en esta nueva situacion, no hay una
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tasa libre de riesgo disponible para que los inversores puedan prestar o pedir prestado sin
restricciones.
t, = 1or + (fr — Tor) Bjr (2)

La ecuacion 2, presenta el modelo CAPM en ausencia del activo libre de riesgo, en este
escenario, el rendimiento anticipado del activo designado r,r se refiere a un activo especifico que
si incluye riesgo en su valoracion. La beta indica el riesgo de un activo j en el mercado en
comparacion con la cartera ideal T, estableciendo asi una conexion lineal entre el rendimiento
anticipado del activo con riesgo j y su beta en cualquier cartera considerada eficiente.

4.2.5.3. Modelo CAPM + Riesgo pais. Molina et al. (2023) mencionan en su trabajo que
aplicando el modelo CAPM en mercados emergentes se puede agregar el riesgo pais, los resultados
muestran que el promedio del modelo CAPM mas el riesgo pais puede variar, en comparacion, a
un modelo CAPM normal. Los rendimientos mencionados estan vinculados a las betas, bajo la
premisa de que el mercado experimenta tanto rendimientos positivos como negativos. Cuando los
rendimientos del mercado son positivos, también lo son los rendimientos de las acciones, 1o que
implica un crecimiento.

Naturalmente, al incorporar el riesgo pais, se espera que los inversionistas busquen una
mayor rentabilidad por el capital invertido, no obstante, no todos los rendimientos tienden a ser
positivos, también existen los negativos, es decir, que estan relacionados con el rendimiento del
mercado, y cuando hay transacciones con un gran volumen de acciones, esto indica que la demanda
estd en funcion al precio (Molina et al., 2023).

En consecuencia, se habla de eficiencia de mercado; de lo contrario, se considera
ineficiente, ademas, en su trabajo los resultados mostraron que para los mercados emergentes el
modelo CAPM es volatil, evidenciado por las fluctuaciones en las betas financieras de las empresas
provocando inestabilidad en los precios y la cantidad de acciones negociadas. Por otra parte, la
rentabilidad requerida basada en el desempefio de las empresas es baja en comparacion con el
rendimiento esperado, y esto no satisface las expectativas de los inversionistas debido a las
deficiencias presentadas en el mercado (Molina et al., 2023).

4.3. Marco legal

De acuerdo con el Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores ecuatoriano,

especificamente para las bolsas de valores de Quito y Guayaquil, nos proporciona el siguiente

decreto ejecutivo 390, titulo 1, articulo 1.- Del mercado y sus caracteristicas; en el que establece
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los principios fundamentales para garantizar un mercado de valores organizado, eficaz y
transparente. Existen elementos clave como la regulacion, la igualdad de acceso y la divulgacion
de informacion que ayuda a cumplir estos objetivos y facilita la canalizacion eficiente del ahorro
hacia el sector productivo: (BVQ, 1998).
TITULO |
DEL MERCADO DE VALORES
Art. 1.- DEL MERCADO Y SUS CARACTERISTICAS
Mercado de Valores es el segmento del Mercado de Capitales que utilizando los
mecanismos previstos en la Ley, permite que los intervinientes negocien valores,
para canalizar eficientemente el ahorro del publico al sector productivo. Para que el
mercado de valores sea organizado, integrado y eficaz, debera estar regulado por
normas uniformes que permitan a los oferentes y demandantes acceder, en forma
ordenada y continua, a los mecanismos de negociacién de dicho mercado, en
igualdad de condiciones y oportunidades. Para lograr la transparencia del mercado
es necesario que la informacién acerca de los valores, sus emisores, los
procedimientos de negociacién, asi como la relativa a la cotizacion, precio y
volumen de las operaciones, sea divulgada al mercado y esté disponible para todos
los intervinientes.

Segun BVQ (2006) se puede destacar la importancia de este articulo en la creacion de un
entorno de mercado solido y confiable, crucial para la valoracion de activos en mercados
emergentes y no emergente, por lo que, se establece el codigo organico monetario y financiero,
libro Il ley de mercado valores, en el cual menciona lo siguiente:

CODIGO ORGANICO MONETARIO Y FINANCIERO, LIBRO Il LEY
MERCADO VALORES Caodificacion 1 Registro Oficial Suplemento 215 de 22-
feb.-2006 Ultima modificacion: 29-nov.-2021 Estado: Reformado

Art. 197.- De las inhabilidades para la auditoria. - Las sociedades de auditoria
externa, sus administradores, socios 0 personas a quienes la sociedad encomiende
la direccion de una determinada auditoria y los que firmen los informes y
dictamenes correspondientes, deberan estar libres de las inhabilidades establecidas

en el articulo siete de esta Ley, en lo que les fuere aplicable.
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Sin perjuicio de lo anterior no seran habiles para efectuar una auditoria externa

determinada:

a) Los miembros del Directorio del Banco Central del Ecuador, Junta Bancaria y
C.N.V.; los empleados y funcionarios del Banco Central del Ecuador, de las
Superintendencias de Compafiias y de Bancos y Seguros y, de cualquier otra
entidad supervisora del mercado de capitales. Tampoco lo seran los miembros
de las bolsas de valores y los socios, administradores u operadores de las casas
de valores o de bancos o sociedades financieras o de cualquier otra entidad que

por ley tenga objeto exclusivo;
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5. Metodologia
5.1. Area de estudio

La presente investigacion se enfocd en economias emergentes y no emergentes,
centrdndose especificamente en la economia de Estados Unidos como representante del mercado
no emergente y en las economias de Brasil, México como representantes de los mercados
emergentes. La seleccion de estos mercados emergentes y no emergentes se fundamentd en su
relevancia global y su contribucidn significativa a los flujos financieros internacionales.

Los indices S&P500 y DJI fueron elegidos como representativos del mercado no emergente
debido a su reconocimiento en el mundo y su capacidad para reflejar el rendimiento general de la
economia estadounidense. Por otro lado, los indices IBOVESPA de Brasil y S&P/BMV IPC de
México fueron seleccionados como indicadores clave de los mercados emergentes, considerando
su importancia en las dinamicas econdmicas regionales y su impacto en los mercados financieros
globales.

5.2. Enfoque de investigacion

En el trabajo de investigacion se presenta un enfoque cuantitativo con lo que segun Molina
(2023), “mide y estima los rendimientos y el riesgo generado en las acciones de las
empresas” (p. 91). En este caso, por las diferentes acciones de cada mercado emergente y no
emergente, asi como de los diferentes indices bursatiles mediante el uso del modelo CAPM.

5.3. Métodos de investigacion
5.3.1. Inductivo

Segun Suérez (2023), el método inductivo “se basa en la observacion y la recoleccion de
datos empiricos para generar patrones y generalizaciones” (parr. 5).

El método inductivo tiene relacion con el trabajo de investigacion ya que al usar el mismo
implica el poder observar movimientos en datos especifico con la finalidad de poder llegar a una
conclusion
5.3.2. Deductivo

Este método “‘es de utilidad para la investigacion, ofrece recursos para unir la teoria y la
observacion, ademas de que permite a los investigadores deducir a partir de la teoria los fendmenos

que habran de observarse” (Davila, 2006, p. 185).
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Al usar el método deductivo se puede partir desde un punto general hasta llegar a algo
especifico, es decir, se logro obtener el resultado de unir la teoria con la observacion ya que a partir
de la teoria se permite tener la comprension de los fendGmenos que se van a presentar.

5.3.3. Analitico

“El método analitico es un método de investigacion que se desprende del método cientifico
y es utilizado en las ciencias naturales y sociales para el diagndstico de problemas y la generacion
de hipdtesis que permiten resolverlos” (Orellana, 2020, parr. 1).

El uso de este método analitico permitié observar con validez los desafios que pueden
presentar los mercados emergentes y no emergentes por lo que se plantearon hipétesis que ayuden
a mitigar los problemas presentados, ademas, el uso de programas estadisticos resultan apropiado
ya gque ayuda analizar las relaciones entre las variables logrando realizar pruebas de significancia.
5.3.4. Sintético

Gomez (2012) menciona que el método sintético “intenta formular una teoria para unificar
los diversos elementos del fendmeno estudiado; a su vez, el método sintético es un proceso de
razonamiento que reconstruye un todo, considerando lo realizado en el método analitico” (p. 16).

La aplicacion del método sintético logra conseguir lo que busca la econometria que es la
fusion de informacion y modelos para poder lograr una vision completa y comprensiva del tema
de estudio, ademas, el utilizar este método permitié integrar diferentes perspectivas para
proporcionar una correcta estimacion.

5.4. Tipos y alcances de investigacion
5.4.1. Exploratorio

Empez6 con un alcance exploratorio ya que no es un tema comun de estudio, por lo que se
reviso literatura especializada en el tema, ademas, se exploré informes de mercado para lograr una
comprension de las tendencias y factores clave que influyen en la valoracion de activos.

5.4.2. Descriptivo

Continuamente el tipo de investigacion descriptivo se usé para la exposicion de los datos
encontrados ya que sirvio para recopilar aquellos datos cuantitativos sobre diversos activos en los
mercados.

5.4.3. Correlacional
Con un tipo de estudio correlacional se pudo analizar las relaciones entre las variables

mencionadas dentro de nuestro proyecto de investigacion.
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5.4.4. Explicativo

El estudio tiene un alcance explicativo ya que mediante modelos economeétricos se explicd
causa-efecto en los factores que influyen en la valoracion de activos.
5.4.5. Alcance tedrico

Segun Molina (2023), el alcance de investigacion tedrico “se caracteriza, porque radica en
la finalidad de formular nuevas teorias o modificar las existentes” ASi es como este proyecto de
investigacion se basa en el alcance tedrico ya que se establecio una propuesta a un modelo ya
definido.
5.5. Técnicas de investigacion

Para el estudio de investigacion se utilizo la técnica de observacion bibliografica, sobre los
recursos de los repositorios de universidades, articulos cientificos, CEPAL, Google Scholar,
Investing, referencias bibliogréaficas en Scopus, Redalyc, Scielo, Latindex, etc. En el caso de las
regresiones se us@ programas estadisticos como Gretl y demas, ya que serviran para poder
desarrollar el estudio de una manera correcta.
5.6. Disefio de la Investigacion

El estudio utilizé un alcance longitudinal, ya que permitié una comprension mas completa
de como la valoracion de activos evoluciona en mercados emergentes y no emergentes a lo largo
de varios afos, proporcionando informacién valiosa para inversores, analistas financieros, etc.
5.7. Recursos y materiales
5.7.1. Materiales fisicos

Materiales que se utilizaron durante el desarrollo de la investigacion fueron: Utiles de
oficina.
5.7.2. Materiales electronicos

Dentro de los materiales para poder desarrollar el trabajo de investigacion, el computador
es el principal, sin embargo, existen algunos mas que se mencionan a continuacion: proyector,
libros guia, programas de apoyo académico, celular inteligente.
5.8. Poblacién y muestra

Para hacer este estudio se analizé datos de los siguientes indices bursatiles DJI, S&P500,
S&P/BMV, BOVESPA, de cada indice se toma 5 activos financieros por seleccion aleatoria para
construir un portafolio y para ello se van a analizar 2 834 datos para los rendimientos diarios

24



respectivamente durante el periodo 2012-2022. Por consiguiente, en la Tabla 1 se muestran los
datos que se analizaran en el proyecto de investigacion.

Tabla 1
Datos de indices y activos financieros
Datos descriptivos y explicativos

3R Petroleum Oleo E Gas Sa (RRRP3)
indice de Brasil (BOVESPA) Allos SA (ALOS3)
Alpargatas SA (ALPA4)
Arezzo Industria e Comercio SA (ARZZ3)
AMBEV SA (ABEV3)
Grupo Televisa SAB Unit (TLEVISACPO)
indice de México (S&P/BMV) Cemex SAB de CV (CEMEXCPO)
Walmart de México SAB de CV (WALMEX)
Grupo Financiero Banorte (GFNORTEO)
Controladora Vuela Compafiia de Aviacion
SAB de CV (VOLARA)
Chevron Corporation (CVX)
indice de Estados Unidos S&P 500 (SPX) American Express Company (AXP)
Bank of America Corporation (BAC)
Microsoft Corporation (MSFT)
Oracle Corporation (ORCL)
Verizon Communications Inc. (VZ)
indice de Estados Unidos Dow Jones (DJI) Walmart Inc (WMT)
Intel Corporation (INTC)
Johnson & Johnson (JNJ)
Boeing Co (BA)

5.9. Procesamiento y analisis de datos

En el desarrollo de la presente investigacion primero, se planteo realizar una exploracion
de datos para caracterizar las variables, obtener datos, identificar los mercados y el analisis de los
indices con el fin de lograr comprender las tendencias y factores que pueden influir en la valoracién
de activos, seguidamente, se comenzé a plantar modelos y realizar ajustes para lograr analizar las
diferencias y similitudes de los activos en los mercados emergentes y no emergentes, finalmente,
se propondra un modelo de valoracion que cuente con una validacién empirica comparando con
un modelo uniforme.

A continuacion, en las Tabla 2 y 3 se presentan las variables financieras los cuales son

primeramente los activos aleatorios que representan a un mercado en especifico y seguidamente
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tenemos los diferentes mercados, ya sea emergente 0 no emergente. Este procedimiento dara la

base para poder llevar a cabo una correcta valoracion de activos en mercados, logrando conocer la

forma Optima para valorarlos.

Tabla 2
Operacionalizacién de variables de activos

Activos aleatorios indice

Fuente

item

- Bank of America

Es un holding bancario y una sociedad financiera de cartera.
La compariia es una institucion financiera que presta
servicios a consumidores.

- American Express

Es una compaiiia la cual los principales productos y servicios
son tarjetas de crédito y cargos, y servicios relacionados con
viajes que se ofrecen a consumidores y empresas de todo el
mundo

- Chevron Corp.

Empresa lider en la industria petrolera y energética que se
dedica a la exploracion, produccion, refinacion y
comercializacién de petroleo, gas natural y productos
petroquimicos a nivel global.

- Microsoft Corp.

Es una empresa multinacional de tecnologia que se dedica al
desarrollo, fabricacion, licenciamiento y soporte, hardware y
servicios relacionados.

- Oracle Corp.

Es una empresa multinacional de tecnologia con sede en
Estados Unidos, especializada en software y hardware para
negocios.

S&P500

Investing

Precio
de
cierre

Activos aleatorios indice

Fuente

item

- Intel

Se dedica al disefio y fabricacion de productos y tecnologias.
- Verizon Communications Inc.

Es una empresa de telecomunicaciones que ofrece servicios
de telefonia movil, internet y television, ademas de
soluciones empresariales de comunicacion.

- Walmart Inc.

Es una multinacional de retail que opera cadenas de Dow Jones

supermercados, hipermercados y tiendas de descuento en
todo el mundo, ofreciendo una amplia gama de productos y
servicios.

- Johnson & Johnson

Es una empresa global de productos farmacéuticos, de
cuidado personal y dispositivos médicos, con una amplia
cartera de marcas reconocidas en el mercado.

- Boeing Co.

Investing

Precio
de
cierre
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Es una empresa aeroespacial y de defensa que se especializa
en la fabricacion de aviones comerciales, militares y sistemas
espaciales, asi como en la prestacion de servicios relacionados

Activos aleatorios Indice Fuente

Item

- Alpargatas SA

Esta compafiia se dedica a la industria textil y confeccion, el
sector es de consumo ciclico.

- 3R Petroleum

Es una empresa con sede en Brasil dedicada al sector del
petréleo y el gas.

- Allos SA

Es una empresa dedicada principalmente al sector de los BOVESPA Investing
centros comerciales y empresas similares.

- Ambev SA

Es una empresa multinacional de origen brasilero, dedicada a
producir bebidas para el consumo masivo.

- Arezzo Industria e Comercio SA

Es un minorista de calzado femenino, bolsos y

accesorios con sede en Brasil.

Precio
de
cierre

Activos aleatorios Indice Fuente

Item

- Grupo Financiero Banorte

Es una institucién financiera mexicana, dedicada al

sector bancario. opera en cuatro segmentos de

negocio: Banca, Ahorro, Corretaje y Otros servicios.

- Grupo Televisa SAB Unit

Es una empresa mexicana de medios de

comunicacion productoras de material visual,

musical, teatral y de internet, participa en el negocio
internacional del entretenimiento

-CEMEX S.A.B de C.V.

Es una sociedad controladora y operativa que se

dedica, directa o indirectamente a la produccion,
distribucion, comercializacion y venta de cemento y

otros materiales de construccion en todo el mundo.

- Walmart de Mexico S.A.B de C.V.

Controladora de cadenas de tiendas de descuento y ropa,
principalmente articulos de consumo basico, lineas de ropa y
productos alimentarios.

- Controladora Vuela Compariia de Aviacion S.A.B de C.V.
Es una aerolinea de ultra bajo costo, con operaciones punto a
punto, que presta servicios en México, Estados Unidos de
América, Centro y Sudamérica.

S&P/BMV Investing

Precio
de
cierre
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Tabla 3

Operacionalizacion de variables tipos de mercados

Tipos de mercados

indice

Fuente

Item

No emergente (Estados Unidos): Son mercados
desarrollados, con alta renta, garantizan
estabilidad y seguridad. Ofrecen solvencia y
menor riesgo, con agentes serios en un entorno
desarrollado que facilita el acceso a informacion
detallada (Fanjul, 2022).

Emergente (Brasil y México): Los mercados
emergentes, con enfoque global, experimentan
crecimiento constante, rapida industrializacion y
transformacion social. A pesar del riesgo, su
atractiva rentabilidad los hace destinos buscados
para el comercio mundial (Prieto, 2023).

S&P500

Dow Jones

IBOVESPA

S&P/BMV

Investing

Investing

Investing

Investing

Capitalizacion
bursatil

Ponderado por
precio

Capitalizacion
bursatil

Capitalizacion
bursatil
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6. Resultados
6.1. Objetivo 1. Caracterizar la evolucién de los indices y activos de los mercados
emergentes y no emergentes.

El presente objetivo se enfoca en caracterizar la evolucion de los indices y los activos en
los mercados emergentes y no emergentes, un objetivo que tiene el propoésito de lograr una
comprension exhaustiva de la dindmica financiera en estos dos mercados clave.

La Tabla 4 presenta los estadisticos principales de las variables de rendimiento de los
diferentes mercados, en los mercados no emergentes se encuentran las bolsas mas desarrolladas
que son el S&P 500 y Dow Jones Industrial Average (DJI), por el contrario, en los mercados
emergentes forma parte la bolsa de Brasil (IBOVESPA) y la Bolsa Mexicana (S&P/BMV IPC).

Comparando la media del mercado no emergente S&P 500 de 0,038, contra un mercado
emergente Bolsa Mexicana de -0,018, demuestra que durante el mismo periodo de estudio el
mercado desarrollado tiene un rendimiento promedio positivo, por otro lado, la desviacion estandar
demuestra un comportamiento casi similar en su volatilidad debido a su cercania en el territorio
por lo que no difiere mucho el entorno econdmico como se puede evidenciar en sus precios
minimos y maximos.

En conclusion, como se puede observar los mercados emergentes y no emergentes tienen
un comportamiento con cierta similitud en torno a los estadisticos principales, sin embargo, la

supremacia de los mercados desarrollados denota su superioridad.

Tabla 4

Estadisticos descriptivos de los indices

Variable Observaciones  Media  Desviacién estandar ~ Minimo Maximo
Rendimiento S&P 500 2 667 0,0004 0,011 -0,128 0,090
Rendimiento S&P/BMV 2674 -0,0000 0,009 -0,066 0,047
Rendimiento IBOVESPA 2601 0,0002 0,016 -0,160 0,130
Rendimiento DowJones 2 667 0,0004 0,011 -0,138 0,108

Nota. Los estadisticos descriptivos se refieren a un periodo de 10 afios.

La Tabla 5 presenta cinco activos que se escogieron por seleccion aleatoria en el que se
uso para la construccion de una cartera de inversion éptima mediante el uso de la teoria de
portafolio de Markowitz, maximizando la rentabilidad mediante la diversificacion. Se le ha dado
un peso de inversién para cada activo logrando asi obtener una correcta inversiéon y logrando

producir la maxima rentabilidad.
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Tabla s
Portafolios de inversién

Portafolios de inversion

Mercados no emergentes

Activo

Indice S&P500

Chevron
American Express
Bank of America
Microsoft

Oracle

Activo

indice DJI

Verizon

Walmart

Intel

Johnson & Johnson
Boeing

Mercados emergentes

Activo

indice S&P/BMV

Televisa

Cemex

Walmart México

Grupo Financiero Banorte
Controladora Vuela

Activo

Indice BOVESPA

3R Petroleum
Allos SA
Alpargatas SA
Ambev SA

Arezzo Industria e Comercio SA

La Tabla 6 muestra los resultados de las carteras de inversion que se obtuvieron, para la

construccion de dichos portafolios se omitié el volumen de inversion para las carteras y se trabajé

tomando en cuenta sélo los rendimientos dejando a eleccién del inversor el volumen a invertir, los

resultados indicaron que el retorno esperado de los portafolios de los mercados es positivo,

indicando expectativas de ganancias. Los mercados emergentes tienen el retorno mas alto, seguido

por los no emergentes. En cuanto al riesgo, es relativamente bajo en todos los casos, a excepcion

de los mercados emergentes que presentan riesgos ligeramente mas altos.
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Tabla 6
Resultado de carteras de inversion de los diferentes indices
Resultados de las carteras de inversion

Retorno Riesgo del  Sharpe
Activo esperado  portafolio  ratio
Chevron
American Express
indice S&P5000  Bank of America  -0,0002 0,0142 -0,0063
Mercados no Microsoft
emergentes Oracle

Verizon
Walmart
indice DJI Intel 0,0004 0,0100 0,0375
Johnson & Johnson
Boeing

Retorno Riesgo del  Sharpe
Activo esperado  portafolio  ratio
Televisa
Cemex
indice S&P/BMV  Walmart México ~ 0,0003 0,0158 0,0197
Grupo Financiero
Mercados Banorte
emergentes Controladora Vuela
3R Petroleum
Allos SA
indice BOVESPA  Alpargatas SA 0,0008 0,0214 0,0364
Ambev SA
Arezzo Industria e
Comercio

En la Figura 1 se demuestra la frontera del portafolio no emergente indice S&P500 en la
linea eficiente de Markowitz donde se puede observar que existe un riesgo en relacién con su
rendimiento dado que esté alejado de su punto de origen, sin embargo, gran parte de sus datos de
la frontera del portafolio se encuentran generando una baja rentabilidad debido a su lejania de la

linea de mercado y un alto riesgo.
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Figural
Frontera de portafolio no emergente indice S&P500
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En la Figura 2 se demuestra la frontera del portafolio emergente indice BOVESPA en la
linea eficiente de Markowitz donde se puede observar que existe un mayor riesgo por su lejania al
punto de origen y un portafolio no muy eficiente debido a que gran parte de sus datos se encuentra
por debajo de la linea de mercado, en comparacion al mercado no emergente que presenta una

mejor frontera de portafolio.

Figura 2
Frontera de portafolio emergente indice BOVESPA
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En la Figura 3 se observa la comparacion del mercado emergente de México representado

por el indice S&P/BMV contra el mercado desarrollado de EE. UU. representado por el indice
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S&P 500, se tomo estos dos indices de referencia para la comparacién teniendo en cuenta que
ambos mercados registran un intervalo de cotizacion diaria similar, el nivel de cotizacion diaria
del mercado desarrollado es superior al emergente y presenta precios historicos en torno al periodo
de estudio, en cuanto a su estabilidad en la cotizacion, el mercado emergente presenta una mayor
estabilidad ya que el intervalo de su cotizacion oscila entre 2 000 a 3 000 ddlares americanos. La
recuperacion en ambos mercados a partir del afio 2020 ha sido sostenida y cambiante luego de
obtener un precio historico.

Figura 3
Cotizacion diaria del mercado de México y Estados Unidos

| 5000

4000

Cotizacion diaria (USD)
3q00

2000

o
o
o
=

T T T T T T
1/1/2012 1/1/2014 1/1/2016 1/1/2018 1/1/2020 1/1/2022
Periodos de tiempo

iNDICE U.S.A. (S&P 500) iNDICE MEXICO (S&P/BMV) \

En la Figura 4 se observa la comparacion del mercado emergente de Brasil representado
por el indice IBOVESPA contra el mercado desarrollado de Estados Unidos representado por el
indice DJI, se tomd estos dos indices de referencia para la comparacion teniendo en cuenta que
ambos mercados registran un intervalo de cotizacion diaria similar en el que se puede observar que
el nivel de cotizacion diaria del mercado desarrollado es superior al emergente, sin embargo, a
través de la evolucidn de los afios presenta un comportamiento similar en el que se logra diferenciar
debido al bajo nivel de cotizacion del mercado emergente, en cuanto a su estabilidad en la
cotizacion, los dos mercados presentan precios altos y bajos, pero es el mercado emergente en el

que se logra evidenciar una mayor inestabilidad.
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Figura 4
Cotizacion diaria del mercado de Brasil y Estados Unidos
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En la Figura 5 la comparacion entre las cotizaciones del S&P 500y el Dow Jones Industrial
Average (DJI) revela aspectos cruciales del panorama financiero. EI S&P 500, con su amplia
diversificacion entre 500 empresas, contrasta con el DJI, centrado en 30 compafiias lideres en el
que la representacion sectorial también difiere, ya que el S&P500 abarca varias industrias, mientras
que el DJI se enfoca mas en el sector tecnoldgico. Se puede observar que el indice DJI muestra un
intervalo superior de cotizacion ya que este oscila desde una cotizacion minima de 10 000 y una
cotizacion maxima de 40 000, que en comparacion con el indice S&P 500 esta muestra niveles
inferiores que tienen un rango de 1 000 a 5 000. Sin embargo, no existe una mayor diferencia en
su comportamiento de la evolucion ya que muestra similitudes.

Figura 5
Cotizaciones bursatiles de mercados no emergentes
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En la Figura 6 ambos indices reflejan el contexto econémico nacional de los mercados
emergentes tanto como para el pais de Brasil, como para el pais de México, el intervalo de
cotizacion diaria del IBOVESPA es muy superior al del S&P/BMV ya que este tiene una
cotizacion minima cerca de los 5000 y una cotizacion mayor que ronda los 25 000, en
comparacion al de México que se encuentra en un minimo de 2 000 y un maximo que ronda los
3500, ademas, se evidencia que la reaccion de estos mercados emergentes a la gran caida del

2020 ha sido rapida y a partir de dicho afio han tenido una recuperacion satisfactoria.

Figura 6
Cotizaciones bursatiles de mercados emergentes
8

g &

S |

& =
< >
o Ll
@8 =k
=0 Qv
oN &
@ a
23 8
ki =
& i S
8o %
88 S
o= 3

8
=i &
B

T T T T T T
1/1/2012 1/1/2014 1/1/2016 1/1/2018 1/1/2020 1/1/2022
Periodos de tiempo

BOLSA BRASIL BOLSA MEXICANA ‘

En la Figura 7 se observa el comportamiento de los mercados emergentes como lo son los
paises de Brasil, México y no emergentes Estados Unidos, la composicion de cada indice es
diferente abarcando asi diversos sectores. Los mercados no emergentes como se puede observar
representan una estabilidad y desarrollo superior en comparacion con los mercados emergentes en
el cual su comportamiento con respecto a la evolucion es menor.

En relacion con lo expuesto anteriormente, se puede identificar patrones claros en los datos
recopilados para el afio 2020, en cual todos los mercados emergentes y no emergentes tuvieron
una caida en su cotizacion, dando el inicio a un nuevo periodo importante en el que ambos
mercados han ido teniendo una recuperacion sostenida, los mercados no emergentes muestran un

comportamiento similar, en contraste, la recuperacion para los mercados emergentes resulta menor
y con una volatilidad mayor.
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Figura7
Mercados emergentes y no emergentes
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En la Figura 8 la comparacion de estos indices en términos de rendimiento y volatilidad
permite obtener una vision detallada de la dinamica financiera en los mercados emergentes y no
emergentes. Al igual que comparaciones anteriormente mencionadas, en esté anélisis se toma
como referencia estos dos mercados ya que presentan niveles de rentabilidad diaria similares. Al
analizar en el término de rendimiento se revela un comportamiento similar, debido a la similitud
de su mercado. En término de volatilidad se vuelve un indicador crucial y es que a través de la
figura, se observa el nivel de riesgo existente para el mercado emergente y no emergente. En
conclusion, no existe una mayor diferencia en su comportamiento de la evolucion ya que muestra
similitudes en sus rendimientos y volatilidad.

Figura 8
Rendimientos bursatiles entre indice S&P500 y S&P/BMV
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En la Figura 9 para su comparacion se toma como referencia estos mercados ya que
presentan niveles de rentabilidad diaria similares, se puede observar que tienen una cierta similitud
en torno a los rendimientos diarios que estos presentan. La comparacion en torno a la volatilidad
revela cierta estabilidad para el mercado no emergente, mientras que en el mercado emergente
tiene un mayor riesgo, es importante mencionar que en el afio 2020 la incertidumbre en dichos
mercados fue muy volatil, pero ambos evidencian después en su rendimiento una recuperacion.

Figura 9
Rendimientos bursatiles entre indice DJI y BOVESPA
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En la Figura 10 se observa en la parte superior izquierda un grafico de dispersion en el cual
se observa la acumulacion de datos en torno a 0, evidenciando una correcta diversificacion de la
cartera siguiendo de cerca el comportamiento del indice S&P 500. En la parte superior derecha, el
histograma permite reflejar que en promedio ha tenido un precio el cual tiende a mantener que es
de 2 000, demostrando la estabilidad de los mercados no emergentes. En la parte inferior izquierda,
el histograma del rendimiento diario del S&P500 se observa que los datos se distribuyen como una
normal, evidenciando el cumplimiento del Teorema del Limite Central, en el que la suma de un

gran numero de variables aleatorias independientes tiende a seguir una distribucion normal.
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Figura 10
Comportamiento del indice S&P 500
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En la Figura 11, se puede notar en la parte superior izquierda un grafico de dispersion

donde los datos se agrupan alrededor de cero indicando una diversificacion adecuada de la cartera
que sigue de cerca el desempefio del indice IBOVESPA. En la parte superior derecha, en el

histograma se aprecia que en términos promedio el IBOVESPA ha mantenido un precio alrededor

de 2500, sin embargo, este precio no ha sido constante por lo que este indice sefiala cierta

inestabilidad en el mercado brasilefio durante el periodo examinado. Al examinar el histograma de

los rendimientos diarios del IBOVESPA, se nota que al igual que la cartera para el mercado no

emergente la distribucion de los datos se asemeja a una distribucién normal esto cumpliendo una
vez més la teoria del Teorema del Limite Central.

Figura 11
Comportamiento del indice IBOVESPA
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6.2. Objetivo 2. Estimar modelos cuantitativos de valoracion de activos en mercados
emergentes y no emergentes

Para el presente objetivo se desarrolla la estimacion de modelos cuantitativos para
mercados emergentes y no emergentes, mediante estos modelos se permiti6 analizar las diferentes
similitudes o diferencias que existen entre estos dos tipos de mercados.

Se presenta el modelo CAPM de los diferentes activos con su respectivo indice, como se
puede observar en la siguiente ecuacion en donde se construye un modelo teérico:

r_activol =1y + B [E (r_indice,) — 15] + & 3

Donde i = 1, ....,n para los n activos que componen cada cartera.

Es importante dentro de un modelo CAPM analizar el coeficiente asociado a los
rendimientos del mercado (), el cual nos informa acerca de la relacion entre los rendimientos del
activo analizado y los rendimientos del mercado, por lo que para su anélisis se presenta una
hipotesis nula en la que si f=1 el mercado y el activo se mueven en la misma proporcion, por lo
que se establece las siguientes hipotesis:

Hy: el mercado y el activo tienen el mismo nivel de rentabilidad
{le el mercado y el activo no tienen el mismo nivel de rentabilidad
6.2.1. Modelo CAPM para mercado no emergente S&P500

La Tabla 7 presenta los diferentes modelos CAPM para el mercado no emergente, en este
caso representado por el indice S&P500, las variables dependientes en los diferentes modelos son
los activos que conforman el portafolio construido en el objetivo anterior las cuales son empresas
que forman parte de este, como son las siguientes; Chevron Corporation, American Express
Company, Bank of America Corporation, Microsoft Corporation y Oracle Corporation, mientras

que en la variable independiente se tiene el rendimiento logaritmico del indice SP&500.

Tabla 7
Modelo CAPM del mercado no emergente S&P 500
Chevron Amex Bank_of Microsoft Oracle
America
VARIABLES (@) (2 (3) 4 (5)
MCO MCO MCO MCO MCO
rendimiento sp500  1,019*** 1,008*** 1,020*** 1,020*** 1,022%**
(0,032) (0,033) (0,036) (0,030) (0,028)
Constante -0,000 -0,000 -0,001 -0,001*** -0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Observaciones 2 629 2 629 2629 2631 2 629

R-cuadrado 0,002 0,003 0,003 0,007 0,004
Test f=1 0,000%** 0,000*** 0,000%** 0,000*** 0,000***
(p-valor)

Test de

heterocedasticidad
Breusch-Pagan

(p-valor) 0,0005*** 0,0103** 0,0023** 0,1142 0,0346*
Test de

significacion

conjunta 0,0242* 0,0029** 0,0053** 0,000*** 0,001**
(p-valor)

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCO=Minimos Cuadrados
Ordinarios

Antes de interpretar la estimacion es conveniente contrastar si existe heteroscedasticidad
por lo que se realiz6 para los diferentes modelos una prueba Breusch-Pagan que presenta las
siguientes hipotesis:

H,: existencia de homocedasticidad
{le ausencia de homocedasticidad

Se pudo evidenciar en el test para cada modelo que los p-valores asociados con la prueba
son estadisticamente cercanos a 0, por lo que se rechaza la hipdtesis nula, evidenciando que cada
modelo presenta problemas de heterocedasticidad.

La Tabla 8 presenta la correccion del problema estimando a través de un modelo de

minimos cuadrados generalizados por lo que se tiene lo siguiente.

Tabla 8
Modelo corregido CAPM del mercado no emergente S&P 500
Chevron Amex Bank_of Microsoft Oracle
America
VARIABLES (@) (2 3) 4 (5)
MCG MCG MCG MCG MCG
rendimiento sp500  1,019*** 1,008*** 1,020%** 1,020%** 1,022%**
(0,031) (0,030) (0,035) (0,030) (0,025)
Constante -0,000 -0,000 -0,001 -0,001*** -0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Observaciones 2 629 2 629 2629 2631 2 629
R-cuadrado 0,002 0,003 0,003 0,007 0,004
Test f=1 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
(p-valor)
Test de
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significacién
conjunta 0,0213* 0,001*** 0,005** 0,001** 0,000***
(p-valor)
Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCG=Minimos Cuadrados
Generalizados.
Otro test importante de mencionar es el de significacion conjunta Prob>F, que evalla la

significancia global de todos los coeficientes de los activos incluidos en cada modelo de regresion.
En este caso especifico, se esta evaluando la significancia conjunta de los activos Chevron,
American Express, Bank of America, Microsoft y Oracle en relacion con el rendimiento del
S&P500, por lo que se establece la siguiente hipotesis:

Hy, Elrendimiento del mercado no influye en el rendimiento del activo

{Hl El rendimiento del mercado si influye en el rendimiento del activo

Como se puede observar, en la Tabla 8 el test de significacidén conjunta p-valor es cercano
estadisticamente a 0, en cada caso, evidenciando que se rechaza la hipotesis nula, en otras palabras,
el rendimiento del mercado tiene una influencia positiva en los rendimientos de los activos.

Como se ha explicado con anterioridad, es necesario contrastar si los movimientos de los
indices y los mercados son equivalentes. La Tabla 8 presenta todos los activos que se mueven en
el mismo nivel que el mercado al que pertenecen. Por lo tanto, se puede analizar que siguen la
proporcion 1:1 con el mercado, representando la sensibilidad de los rendimientos de los activos al
rendimiento del indice S&P500, por lo que es importante comentar que los coeficientes son muy
volatiles, es decir, un coeficiente de 1,019 en el primer modelo del activo Chevron significa que,
en promedio, un aumento del 1 % en el rendimiento del indice S&P500 se asocia con un aumento
del 1,019 % en el rendimiento de Chevron.

Las constantes en todos los modelos son estadisticamente cero, lo que indica cudl seria la
rentabilidad cuando la rentabilidad del mercado es cero, en este caso, el valor de cero hace
referencia a la no inclusion de un activo sin riesgo en las estimaciones. Los valores de r-cuadro,
con un intervalo entre 0,002 y 0,007 proporcionan una explicacion de la variabilidad en el
rendimiento de cada activo individual asociada a la variable independiente, lo que sugiere que el
rendimiento del S&P500 explica parte, pero no la totalidad de la variabilidad en los rendimientos
de los diferentes activos.

Haciendo referencia a la hipotesis planteada anteriormente donde 8 = 1, en este caso para
los coeficientes asociados a los rendimientos del mercado (), el p-valor de 0,000 indica que hay

evidencia significativa para afirmar que el coeficiente beta no es igual a uno, lo que implica que la
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relacion no sigue una proporcion de 1:1 con el mercado. De igual manera la hipotesis presentada
anteriormente para el test de significacion conjunta nos dice que el p-valor es estadisticamente 0
en cada caso, por lo que se rechaza la hip6tesis nula, en otras palabras, el rendimiento del mercado
tiene una influencia positiva en los rendimientos de los activos.

Por ultimo, utilizando el Anexo 3 se determina la volatilidad de la cartera el cual tiene un
valor de 1,020 se puede interpretar que tiene un indicador mayor en comparacion con el mercado,
evidenciando un mayor riesgo, analizar este indicador es de suma importancia ya que permite un
mejor manejo del riesgo facilitando la construccion de carteras equilibradas mediante la
diversificacion. Un portafolio que muestre una volatilidad de 1 exhibe una probabilidad de
experimentar fluctuaciones altas, siguiendo la proporcién 1:1 con el mercado.

Volatilidad de la cartera = (Volatilidad del activo X Peso de inversion)
Volatilidad de la cartera
= (1,019 x 0,53) + (1,008 x 0,00) + (1,020 x 0,00) + (1,020 X 0,00) (4)
+ (1,022 x 0,47)
Volatilidad de la cartera = 1,020
6.2.2. Modelo CAPM para mercado no emergente Dow Jones

La Tabla 9 presenta los diferentes modelos CAPM para el mercado no emergente, en este
caso representado por el indice Dow Jones Industrial Average (DJI), las variables dependientes en
los diferentes modelos son los activos que conforman el portafolio construido en el objetivo 1 las
cuales son empresas que forman parte de este, como son las siguientes; Verizon Communications
Inc, Walmart Inc, Intel Corporation, Johnson & Johnson y Boeing Co, mientras que en la variable
independiente se tiene el rendimiento logaritmico del indice DJI

Tabla 9
Modelos CAPM del mercado no emergente Dow Jones

VARIABLES Verizon Walmart Intel Jggﬂ‘:’;gn& Boeing
(1) ) (©) (4) ()
MCO MCO MCO MCO MCO
Rendimiento Dow  1,039*** 1,039*** 0,992*** 1,014*** 1,020***
Jones
(0,018) (0,020) (0,027) (0,015) (0,031)
Constante -0,000 0,000 -0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Observaciones 2631
R-cuadrado 0,252
Test f=1 0,000***
(p-valor)

Test de

heterocedasticidad
Breusch-Pagan 0,000***
(p-valor)

Test de

significacién

conjunta 0,000***
(p-valor)

2631
0,211
0,000***

0,000***

0,000***

2631
0,414
0,000***

0,000***

0,000***

2631
0,394
0,000***

0,000***

0,000***

2631
0,485
0,000***

0,000***

0,000***

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCO=Minimos Cuadrados

Ordinarios

Haciendo referencia a

la hipdtesis

anteriormente planteada para contrastar

heterocedasticidad, se pudo evidenciar en el test para cada modelo que los p-valores asociados con

la prueba son estadisticamente O, por lo que se rechaza la hip6tesis nula en favor de la hipotesis

alternativa, evidenciando que cada modelo presenta problemas de heterocedasticidad.

La Tabla 10 presenta la correccién del problema estimando a través de un modelo de

Minimos Cuadrados Generalizados por lo que se tiene lo siguiente.

Tabla 10
Modelo CAPM del mercado no emergente Dow Jones
VARIABLES Verizon Walmart Intel Jagﬂ‘:’ggn& Boeing
1) ) ©) (4) (5)
MCG MCG MCG MCG MCG
Rendimiento 1,039*** 1,039*** 0,992*** 1,014%*** 1,020%***
Dow Jones
(0,033) (0,042) (0,048) (0,028) (0,070)
Constante -0,000 0,000 -0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Observaciones 2631 2631 2631 2631 2631
R-cuadrado 0,252 0,211 0,414 0,394 0,485
Test f=1
(p-valor) 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
Test de
significacién
conjunta
(p-valor) 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
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Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCG=Minimos Cuadrados
Generalizados.

El test de significacion conjunta evalua la significancia global de todos los coeficientes de
los activos incluidos en cada modelo de regresidn. En este caso especifico, se esta evaluando la
significancia conjunta de los activos Verizon, Walmart, Intel, Johnson&Johnson y Boeing en
relacion con el rendimiento del Dow Jones, por lo que teniendo como referencia la hipotesis
anteriormente planteada para el test de significacion conjunta el p-valor asociado es
estadisticamente 0, en cada caso, evidenciando que se rechaza la hipdtesis nula. En otras palabras,
el rendimiento del mercado tiene una influencia positiva en los rendimientos de los activos.

Primero, como se ha explicado con anterioridad, es necesario contrastar si los movimientos
de los indices y los mercados son equivalentes. Como se puede observar en la Tabla 10, todos los
activos se mueven en el mismo nivel que el mercado al que pertenecen. Por lo tanto, se puede
analizar que los activos de Verizon, Walmart, Intel, Johnson&Johnson y Boeing tienen una alta
volatilidad siguiendo la proporcion 1:1 con el mercado.

Inicialmente, se puede observar que los coeficientes del DJI para los diferentes modelos
son todos positivos y estadisticamente significativos, ademas estos representan la sensibilidad de
los rendimientos de los activos al rendimiento del DJI, por lo que es importante comentar que
todos los coeficientes son volatiles, es decir, un coeficiente de 1,039 en el primer modelo del activo
Verizon significa que, en promedio, un aumento del 1 % en el rendimiento del indice DJI se asocia
con un aumento del 1 % en el rendimiento de Verizon.

Las constantes en todos los modelos son estadisticamente cero, lo que indica cudl seria la
rentabilidad cuando la rentabilidad del mercado es cero, en este caso, el valor de cero hace
referencia a la no inclusion de un activo sin riesgo en las estimaciones. Los valores de r-cuadro,
con un intervalo entre 0,211 y 0,485, proporcionan una explicacion de la variabilidad en el
rendimiento de cada activo individual asociada a la variable independiente, lo que sugiere que el
rendimiento del DJI explica parte, pero no la totalidad de la variabilidad en los rendimientos de
los diferentes activos.

Finalmente, haciendo referencia a las hipdtesis planteadas anteriormente, en este caso para
los coeficientes asociados a los rendimientos del mercado (), el p-valor de 0,000 indica que hay
evidencia significativa para afirmar que el coeficiente beta no es igual a uno, lo que implica que la

relacion no sigue una proporcion de 1:1 con el mercado. Por dltimo, utilizando el Anexo 3, al

44



analizar la volatilidad de la cartera el cual tiene un valor de 1,019 se puede interpretar que tiene un
indicador mayor que el mercado, evidenciando un mayor riesgo.
Volatilidad de la cartera = (Volatilidad del activo X Peso de inversiéon)  (5)
Volatilidad de la cartera
= (1,039 x 0,00) + (1,039 x 0,14) + (0,992 X 0,00) + (1,014 X 0,80)
+ (1,020 x 0,05)
Volatilidad de la cartera = 1,019
6.2.3. Modelo CAPM para mercado emergente IBOVESPA
La Tabla 11 presenta los modelos CAPM para el mercado emergente, en este caso
representado por el indice BOVESPA (BVSP), las variables dependientes en los diferentes modelos
son los activos que conforman el portafolio construido en el objetivo 1 las cuales son empresas
que forman parte de este, 3R Petroleum Oleo E Gas SA, Allos SA, Alpargatas SA, Ambev SA 'y
Arezzo Industria e Comercio SA, mientras que en la variable independiente se tiene el rendimiento
logaritmico del indice BVSP.

Tabla 11
Modelo CAPM del mercado emergente IBOVESPA

VARIABLES 3R SA Allos SA  Alpargatas SA  Ambev SA  Arezzo SA
1) (2) (©) (4) ()
MCO MCO MCO MCO MCO
Rendimiento 1,080*** 0,929*** 0,882*** 0,801*** 0,968***
BOVESPA
(0,095) (0,024) (0,028) (0,017) (0,027)
Constante 0,001 -0,000 0,000 -0,000 0,001
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Observaciones 506 2601 2601 2601 2601
R-cuadrado 0,230 0,275 0,214 0.308 0,263
Test f=1 0,077 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000%***
(p-valor)
Test de

heterocedasticidad
Breusch-Pagan

(p-valor) 0,719 0,404 0,138 0,002** 0,594
Test de

significacion

conjunta 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
(p-valor)

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCO=Minimos Cuadrados
Ordinarios
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Haciendo referencia a las hipétesis para los diferentes contrastes planteados anteriormente
como el test de heteroscedasticidad, test de significacion conjunta o el test de =1, se comentan
las siguientes interpretaciones. Primero realizando un test de heterocedasticidad (Breusch-Pagan)
a cada uno se pudo evidenciar que en su mayoria el modelo no presenta problemas de
heterocedasticidad, por lo que, teniendo como referencia la estimacion de los mercados no
emergentes, al corregir el problema los resultados no varian por la naturaleza de los datos, es por
eso que se trabajé solo con modelos MCO en mercados emergentes por la afectacion minima en
dos modelos.

Otro contraste como el test de significancia conjunta de los coeficientes (Prob > F)
presentan p-valores de 0,000 rechazando la hipdtesis nula en todos los modelos MCO y
respaldando la idea de que, en general, el rendimiento del mercado tiene una influencia positiva
en los rendimientos de los activos.

Se puede observar que los coeficientes del indice BVSP para los diferentes modelos son
positivos y estadisticamente significativos, indicando que hay una relacién entre el rendimiento
del mercado y los rendimientos de las empresas. Un coeficiente de 1 en el primer modelo MCO
significa que, en promedio, un aumento del 1 % en el rendimiento del indice BVSP se asocia con
un aumento del 1 % en el rendimiento del activo 3R, demostrando que este activo es el méas volatil.
Arezzo Industria e Comercio SA, es un activo el cual tiene un coeficiente de 0,968 que, en
promedio, un aumento del 1 % en el rendimiento del indice BVSP se asocia con un aumento del
0,968 % en el rendimiento del activo Arezzo SA, demostrando su alto nivel de volatilidad.

El activo Allos SA, presenta un coeficiente de 0,929 que, en promedio, un aumento del
1 % en el rendimiento del indice BVSP se asocia con un aumento del 0,929 % en el rendimiento
de Allos SA. Otro activo como Alpargatas SA, con un coeficiente similar al anterior de 0,882 que,
en promedio, un aumento del 1% en el rendimiento del indice BVSP se asocia con un aumento del
0,882 % en el rendimiento de Alpargatas. Finalmente, Ambev SA es el menos volatil con un
coeficiente de 0,801 lo que interpretando nos dice que un aumento del 1% del mercado este
aumenta 0,801 % en el rendimiento de Ambev SA.

Al hacer una comparacion con los mercados no emergentes, se puede observar en principio
que en la estimacion de un mercado emergente los coeficientes son menos volatiles es decir siguen

la proporcion de 1:1 con el mercado, pero en menor proporcion, es por esta caracteristica singular
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que se plantea ajustar aquellos fallos en los modelos de mercados emergentes para una correcta
estimacion.

Por otro lado, las constantes en todos los modelos son estadisticamente cero, lo que indica
cual seria la rentabilidad cuando la rentabilidad del mercado es cero, en este caso, el valor de cero
hace referencia a la no inclusién de un activo sin riesgo en las estimaciones. Los valores de r-
cuadrado varian entre aproximadamente 0,214 y 0,308 indicando que el modelo es capaz de
explicar entre dicho rango la variabilidad observada en los rendimientos de los activos en relacion
con el rendimiento del indice BVSP.

Para la hipdtesis nula de beta igual a uno, el p-valor de 0,000 de los modelos, indica que
hay evidencia significativa para afirmar que el coeficiente beta no es igual a uno, lo que implica
que la relacion no sigue una proporcion de 1:1 con el mercado. Finalmente, utilizando el Anexo 3,
al analizar la volatilidad de la cartera el cual tiene un valor de 1,011 se puede interpretar que tiene
un indicador muy similar al del mercado, por lo que, en este contexto, por cada unidad de cambio
en el indice de BOVESPA, se espera que el portafolio experimentes un cambio del 101,1 %.

Volatilidad de la cartera = (Volatilidad del activo X Peso de inversion) (6)
Volatilidad de la cartera
= (1,080 x 0,42) + (0,929 x 0,00) + (0,882 x 0,06) + (0,801 x 0,00)
+ (0,968 x 0,52)
Volatilidad de la cartera = 1,011
6.2.4. Modelo CAPM para mercado emergente Bolsa Mexicana

En la Tabla 12 se presenta los modelos CAPM para el mercado emergente, en este caso
representado por el indice S&P/BMV IPC (MXX), las variables dependientes en los diferentes
modelos son los activos que conforman el portafolio construido en el objetivo anterior las cuales
son empresas que forman parte de este, como son las siguientes; Grupo Televisa SAB Unit, Cemex
SAB de CV, Walmart de México SAB de CV, Grupo Financiero Banorte y Controladora Vuela
Compariia de Aviacion SAB de CV, mientras que en la variable independiente se tiene el

rendimiento logaritmico del indice MXX.
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Tabla 12
Modelo CAPM del mercado emergente S&P/BMV IPC

VARIABLES Televisa Cemex Walmartmex GrupoFin Volaris
1) () (3) (4) ()
MCO MCO MCO MCO MCO
Rendimiento 1,070***  1,171*** 0,906*** 1,186*** 1,051***
Bolsa Mex
(0,035) (0,038) (0,027) (0,030) (0,054)
Constante -0,001* -0,000 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Observaciones 2674 2674 2674 2674 2 256
R-cuadrado 0,299 0,354 0,259 0,441 0,137
Test f=1 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,618
(p-valor)
Test de

heterocedasticidad
Breusch-Pagan

(p-valor) 0,010* 0,032* 0,070 0,000*** 0,000***
Test de

significacion

conjunta 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000%**
(p-valor)

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCO=Minimos
Cuadrados Ordinarios

Se comentan las interpretaciones de los test de heterocedasticidad, test de significacion
conjunta y test de de f=1, haciendo referencia a las hipdtesis anteriormente ya planteadas. En
primer lugar, el contraste del test de heterocedasticidad (Breusch-Pagan) para cada modelo
evidencio que presentan minimos problemas de heterocedasticidad, teniendo como referencia la
correccion en los modelos no emergentes al corregir el problema los resultados no varian por la
naturaleza de los datos, es asi que al igual que el mercado emergente de Brasil se trabajo con
modelos MCO.

El test de significacion conjunta (Prob>F) tiene p-valores de 0,000 en todos los modelos,
por lo que al ser un p-valor pequefio demuestra evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula.
Por esa razén las variables incluidas, es decir, cada uno de los activos en el modelo tiene un
impacto significativo en el rendimiento de la Bolsa Mexicana.

Los coeficientes de rendimiento del indice MXX, obtenidos a través de los modelos MCO,

muestran valores positivos y son estadisticamente significativos, implicando que a medida que el
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mercado bursatil mexicano experimenta incrementos, se espera que los rendimientos de los activos
seleccionadas también experimentan alzas correspondientes y viceversa. Los activos Grupo
Televisa, Cemex SAB de CV, Grupo Financiero Banorte y Controladora Vuela Compafiia de
Aviacion SAB de CV, evidencian las mas altas volatilidades del modelo en las que interpretando
de manera general los Modelos MCO 1, 2, 4 y 5 un coeficiente de cada activo de 1, quiere decir
que el aumento de 1 % del mercado hace aumentar un 1% en el rendimiento de los activos,
evidenciando el mercado emergente mas volatil. El activo Walmart Méx., que tiene un coeficiente
de 0,906 significa que, en promedio, un aumento del 1 % en el rendimiento del indice BVSP se
asocia con un aumento del 0,906 % en el rendimiento de Walmart Mex. Al hacer una comparacion
con los mercados ya antes estimados, se puede observar en principio que este mercado emergente
presenta los coeficientes mas volatiles es decir la mayoria de ellos siguen la proporcion de 1:1 con
el mercado, es por esta caracteristica que se plantea corregir aquellos fallos en los modelos de
mercados emergentes.

Las constantes en todos los modelos son estadisticamente cero, lo que indica cual seria la
rentabilidad cuando la rentabilidad del mercado es cero, en este caso, el valor de cero hace
referencia a la no inclusion de un activo sin riesgo en las estimaciones.

Finalmente, con respecto a la beta igual a 1 se puede mencionar que los modelos MCO
presentan suficiente evidencia estadistica para afirmar que la sensibilidad del activo al riesgo
sistematico no sigue una proporcion de 1:1 con el mercado. Por otro lado, utilizando el Anexo 3,
al analizar la volatilidad de la cartera el cual tiene un valor de 1 demuestra que este portafolio es
mas volatil que el mercado, interpretando que por cada unidad de cambio que tenga el indice de
S&P/BMV, se espera que el portafolio experimente un cambio aproximado del 110,2 %

Volatilidad de la cartera = (Volatilidad del activo X Peso de inversion) @)
Volatilidad de la cartera
= (1,070 x 0,00) + (1,171 x 0,00) + (0,906 x 0,30) + (1,186 x 0,69)
+ (1,051 x 0,02)
Volatilidad de la cartera = 1,102

En conclusidn, la aplicacion del modelo CAPM proporciono una valiosa perspectiva sobre
las complejidades inherentes en ambos mercados, revelando diferencias significativas en la
sensibilidad de los activos a las fluctuaciones del mercado. En los mercados no emergentes se

observa una relacién mas estable y predecible entre el rendimiento de los activos individuales y el
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rendimiento del mercado, por otro lado los mercados emergentes exhiben una mayor volatilidad
en dicha relacion, destacando su sensibilidad unica a los cambios en el entorno financiero.

6.3. Objetivo 3. Determinar ajustes a los modelos para una correcta valoracién de activos en
mercados emergentes

Para el presente apartado se desarrolla un ajuste en la estimacion de modelos cuantitativos
para mercados emergentes, mediante estos modelos se permite analizar de una manera correcta
estos mercados y poder ver su funcionamiento al contar con un activo libre de riesgo de otro pais
diferente al estimado.

Se presenta el modelo ajustado CAPM de los diferentes mercados emergentes, como se
puede observar se mantiene la ecuacion original haciendo un ajuste en el activo libre de riesgo,
por lo que se construye el siguiente modelo tedrico:

r_activol =1y + B [E (r_indice,) — 15 + & (8)

Donde i = 1, ....,n para los n activos que componen cada cartera.

La Tabla 13 presenta el modelo ajustado para el mercado emergente de México donde se
modifico utilizando el activo libre de riesgo de Estados Unidos, esta correccion se da ya que al
contar con un activo del propio pais las estimaciones son muy volatiles en comparacién de un pais
referencia que es mas estable.

Tabla 13
Modelo ajustado CAPM del mercado emergente México

Televisa Cemex Walmartmex GrupoFin Volaris

VARIABLES
1) (2) 3) 4) ®)
MCO MCO MCO MCO MCO
Rendimiento 0,947***  0,947*** 1,036*** 0,992*** 0,946***
Bolsa Mex
(0,035) (0,038) (0,027) (0,030) (0,054)
Constante -0,001* -0,000 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Observaciones 2674 2674 2674 2674 2 256
R-cuadrado 0,299 0,354 0,259 0,441 0,137
Test f=1 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,618
(p-valor)
Test de
heterocedasticidad
Breusch-Pagan
(p-valor) 0,010* 0,032* 0,070 0,000*** 0,000***
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Test de

significacion

conjunta 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
(p-valor)

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCO=Minimos
Cuadrados Ordinarios.

Como se puede observar, la correccidn con un activo libre de riesgo de un pais mas estable
como Estados Unidos influye en estos coeficientes, esto se da dado que al utilizar un activo libre
de riesgo de un pais mas estable este tiende a tener un rendimiento mas bajo y menos volatil, lo
que puede traer en consecuencia coeficientes mas bajos para los activos locales. Esta correccion
representaria que los activos son menos volatiles al riesgo del mercado cuando se modifica por un
activo libre de riesgo mas estable.

Utilizando el Anexo 3, la reduccidn de la volatilidad de la cartera de 1,005 muestra que,
después de la correccidn utilizando un activo libre de riesgo de Estados Unidos, la cartera resulta
en un menor riesgo, por lo que, la eleccion de un correcto activo libre de riesgo influye en la
composicion de la cartera llevandola a una menor exposicion a los riesgos del mercado.

Volatilidad de la cartera = (Volatilidad del activo X Peso de inversion)
Volatilidad de la cartera
= (0,947 x 0,00) + (0,947 x 0,00) + (1,036 x 0,30) + (0,992 x 0,69)  (9)
+ (0,946 x 0,02)
Volatilidad de la cartera = 1,005

La Tabla 14 presenta el modelo ajustado para el mercado emergente de Brasil donde se
modificd utilizando el activo libre de riesgo de Estados Unidos, esta correccion se da ya que al
contar con un activo del propio pais las estimaciones son muy volatiles en comparacion de un pais

referencia que es mas estable.

Tabla 14
Modelo ajustado CAPM del mercado emergente Brasil
VARIABLES 3R SA Allos SA  Alpargatas SA  Ambev SA  Arezzo SA
1) (2) (©) (4) (5)
MCO MCO MCO MCO MCO
Rendimiento 1,044*** 0,937*** 1,024*** 0,944*** 1,000***
BOVESPA
(0,095) (0,024) (0,028) (0,017) (0,027)
Constante 0,001 -0,000 0,000 -0,000 0,001
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Observaciones 506 2601 2601 2601 2601

R-cuadrado 0,230 0,275 0,214 0.308 0,263
Test f=1 0,077 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
(p-valor)

Test de

heterocedasticidad
Breusch-Pagan

(p-valor) 0,801 0,376 0,000*** 0,950 0,229
Test de

significacién

conjunta 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
(p-valor)

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCO=Minimos Cuadrados

Ordinarios.

De acuerdo con la estimacion planteada para la correccion del mercado emergente de Brasil
no parece haber tenido mucho impacto el considerar la incorporacion de un activo libre de riesgo
de un pais mas estable como Estados Unidos, en general, los coeficientes en esta correccion no
han disminuido significativamente en comparacion con el modelo estimado con un activo libre de
riesgo del propio pais.

Utilizando el Anexo 3, el aumento de la volatilidad de la cartera de 1,021 muestra que,
después de la correccion utilizando un activo libre de riesgo de Estados Unidos, la cartera resulta
en mayor riesgo, esto se debe principalmente a que el rendimiento del activo libre de riesgo de
Brasil es mucho maés alto que el de Estados Unidos afectando asi la tasa libre de riesgo aplicada a
cada uno de los activos.

Volatilidad de la cartera = (Volatilidad del activo X Peso de inversion)
Volatilidad de la cartera
= (1,044 x 0,424) + (0,937 x 0) + (1,024 x 0,062) + (0,994 x 0) (10)
+ (1 % 0,515)
Volatilidad de la cartera = 1,021

Se presenta otro ajuste al modelo CAPM de los diferentes activos con su respectivo indice,
como se puede observar en la siguiente ecuacion su principal modificacion es la de no contar con
un activo libre de riesgo, a continuacion, se construye un modelo teérico:

r_activol = B [E (r_indice,)] + & (11)

Donde i = 1, ....,n para los n activos que componen cada cartera.
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La Tabla 15 presenta el modelo ajustado para el mercado emergente de Brasil donde se
modifico sin utilizar el activo libre de riesgo, esta correccién se da ya que al contar con un activo
del propio pais las estimaciones son muy volatiles.

Tabla 15
Modelo ajustado CAPM del mercado emergente Brasil

VARIABLES 3R SA Allos SA  Alpargatas SA  Ambev SA  Arezzo SA
1) (2) 3 (4) ()
MCO MCO MCO MCO MCO
Rendimiento 1,168*** 0,765*** 0,740%** 0,591*** 0,812***
BOVESPA
(0,095) (0,024) (0,028) (0,017) (0,027)
Constante 0,001 -0,000 0,000 -0,000 0,001
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Observaciones 506 2601 2601 2601 2601
R-cuadrado 0,230 0,275 0,214 0.308 0,263
Test f=1 0,077 0,000*** 0,000%*** 0,000*** 0,000***
(p-valor)
Test de

heterocedasticidad
Breusch-Pagan

(p-valor) 0,801 0,376 0,000*** 0,950 0,229
Test de

significacion

conjunta 0,000%*** 0,000*** 0,000%*** 0,000*** 0,000%***
(p-valor)

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCO=Minimos Cuadrados
Ordinarios.
Al analizar la estimacion corrigiendo mediante la ausencia de un activo libre de riesgo se

puede observar que los coeficientes de los rendimientos de cada activo siguen siendo significativos
en un alto nivel de confianza, demostrando que la relacion rendimiento activo-mercado se
mantiene incluso sin el componente libre de riesgo. Es importante mencionar que en esta
estimacién la ausencia del activo podria indicar que solamente se basa en la sensibilidad al
mercado, por lo que tal vez puede simplificar el modelo, pero en teoria es esencial contar con este
activo para una estimacién mas precisa y con validez.

Utilizando el Anexo 3, la volatilidad de la cartera de 0,959 muestra que, después de la
correccion sin contar con un activo libre de riesgo de Estados Unidos, la cartera resulta en menor
riesgo lo que indicaria una menor sensibilidad de la cartera a los movimientos generales del

mercado.
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Volatilidad de la cartera = (Volatilidad del activo X Peso de inversion) (12)
Volatilidad de la cartera
= (1,168 x 0,42) + (0,765 x 0,00) + (0,740 X 0,06) + (0,591 x 0,00)
+ (0,812 x 0,52)
Volatilidad de la cartera = 0,959
La Tabla 16 presenta el modelo ajustado para el mercado emergente de México donde se
modifico sin utilizar el activo libre de riesgo, esta correccién se da ya que al contar con un activo
del propio pais las estimaciones son muy volatiles.

Tabla 16
Modelo ajustado CAPM del mercado emergente México

VARIABLES Televisa Cemex Walmartmex GrupoFin Volaris
(1) () ©) (4) (5)
MCO MCO MCO MCO MCO
Rendimiento 1,174*** 1 436*** 0,834*** 1,395*** 1,027***
Bolsa Mex
(0,035) (0,038) (0,027) (0,030) (0,054)
Constante -0,001* -0,000 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Observaciones 2674 2674 2674 2674 2 256
R-cuadrado 0,299 0,354 0,259 0,441 0,137
Test f=1 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,618
(p-valor)
Test de

heterocedasticidad
Breusch-Pagan

(p-valor) 0,010* 0,032* 0,070 0,000*** 0,000***
Test de

significacién

conjunta 0,000***  0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
(p-valor)

Nota. Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0,01. **p<0,05. *p<0,1. MCO=Minimos
Cuadrados Ordinarios

Utilizando el Anexo 3, la volatilidad de la cartera de 1,224 muestra que, después de la
correccion sin contar con un activo libre de riesgo de Estados Unidos, la cartera resulta en mayor
riesgo lo que indicaria una mayor sensibilidad de la cartera a los movimientos generales del
mercado.

Volatilidad de la cartera = (Volatilidad del activo X Peso de inversion) (13)
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Volatilidad de la cartera
= (1,174 x 0,00) + (1,436 x 0,00) + (0,834 x 0,30) + (1,395 X 0,69)
+ (1,027 x 0,02)

Volatilidad de la cartera = 1,224

6.3.1. Modelo ajustado con un activo libre de riesgo de Estados Unidos

Se determind el primer ajuste utilizando un activo libre de riesgo como el rendimiento de
los bonos de un pais mas estable como lo es Estados Unidos, United States 10-Year Bond Yield
(US10YT=X) el cual busco mitigar la volatilidad y mejorar la estimacion en mercados emergentes,
al desarrollar este ajuste en los mercados con fallos se observé que se espera que el rendimiento
del mismo sea menor y menos volatil lo que resulta en el cambio de los coeficientes de los activos
logrando generar coeficientes méas bajos y menos volatiles.

La reduccidn en la volatilidad de la cartera al hacer el modelo ajustado indica que el elegir
un activo libre de riesgo mas estable tiene un mayor impacto en la composicién de la cartera
logrando disminuir su exposicion al riesgo.

6.3.2. Modelo ajustado sin un activo libre de riesgo

Al realizar una estimacion sin un activo libre de riesgo se puede determinar que, aunque
los coeficientes de cada activo siguen siendo estadisticamente significativos, la ausencia de un
activo libre de riesgo puede simplificar el modelo, sin embargo, es importante resaltar que es
esencial contar con este activo dado que asi se obtiene una estimacion mas precisa y valida.

La volatilidad en este modelo ajustado quiere decir que al no contar con un activo libre de
riesgo representa una menor sensibilidad de la cartera a los movimientos que puede presentar el
mercado emergente, en consecuencia, esto podria limitar la capacidad de la cartera para

diversificar y reducir el riesgo.
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7. Discusion

La evaluacion y comparacion de la valoracion de activos en mercados emergentes y no
emergentes mediante un andlisis cuantitativo representa un area de investigacion crucial en el
ambito financiero. En este contexto, la teoria del portafolio de Markowitz y el modelo de
valoracion de activos (CAPM) son conceptos fundamentales para comprender la relacién entre
riesgo y rendimiento, por lo que al estudiar estas dos perspectivas permite conocer las
particularidades y desafios Unicos que enfrentan los inversores. En este sentido, el analisis
cuantitativo se convierte en una herramienta indispensable para conocer la sensibilidad de los
activos a las fluctuaciones del mercado, asi como para proponer ajustes con el fin de garantizar
una toma de decisiones mas precisa y efectiva.

Markowitz (1952) present6 su teoria del portafolio, también conocida como Portafolio
Selection la cual fue el primer estudio que se hizo sobre la seleccidn de activos adecuados que
componen una cartera considerada como eficiente, logrando conectar la rentabilidad esperada con
el riesgo de una inversion, ademas, se establece la importancia de la diversificacion de activos con
el fin de minimizar el riesgo y maximizar el rendimiento de una cartera de inversion; por ello, el
utilizar esta teoria de valoracion de activos es importante para lograr una cartera eficiente.

En contraste con la investigacion realizada utilizando la teoria del portafolio se tiene que
las carteras que fueron formadas por seleccion aleatoria de activos demuestran retornos esperados
positivos en ambos mercados, sin embargo, en estas carteras los mercados emergentes tienen
rendimientos y riesgos mas altos en comparacion con los no emergentes, sugiriendo a los
inversores que la diversificacion puede ser mas eficaz en mercados no emergentes que en mercados
emergentes ya que en este pueden obtener un mayor rendimiento asumiendo un mayor riesgo, se
puede analizar también la frontera eficiente de Markowitz donde se destaco la eficiencia relativa
de los portafolios en la que se mostré que los mercados emergentes tienden a ser mas eficientes en
términos de riesgo-retorno.

CEPAL (2021) estima que los mercados no emergentes seran los Unicos que retomen la
trayectoria de crecimiento prevista, mientras que las economias emergentes tardarian un poco mas
en hacerlo. Contrastando con el estudio se obtiene que la caracterizacion de la evolucién de indices
y activos revela las diferencias notables entre mercados emergentes y no emergentes donde se

evidencia la superioridad de los mercados desarrollados, representados por los indices S&P500 y
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DJI. Ademaés, se destaca la volatilidad del mercado emergente, especialmente durante el
significativo ciclo econémico como la caida del afio 2020.

Reyes (2023) menciona que la teoria de Markowitz al momento de enlazar con el modelo
CAPM, el cual es un modelo de valoracion de inversiones desarrollado por William Sharpe, Jack
Treynor, John Litner y Jan Mossin posibilita la creacion de un modelo integral que equilibra el
mercado de capitales. EI modelo CAPM segun el estudio realizado por Santana (2013) consiste en
un método que puede utilizar una variedad de situaciones, en las que se puede evaluar el impacto
que genera las acciones de una empresa por un proyecto nuevo, determinar el precio de activos
gue adn no estan en circulacion del mercado, entre otros, dicho modelo permite obtener aquellas
inversiones que ofrecen un mayor retorno esperado para cada nivel de riesgo.

En comparacion con los resultados obtenidos en la presente investigacion, la estimacion de
modelos cuantitativos para la valoracion de activos en mercados emergentes y no emergentes,
utilizando el modelo CAPM, reveld interesantes perspectivas entre los rendimientos del activo y
mercado en diferentes contextos, por lo que aplicando el modelo CAPM se determind, primero,
que en los mercados no emergentes representados por los indices S&P500 y DJI estos presentan
coeficientes beta positivos y significativos estadisticamente para los activos individuales, dichos
coeficientes representan la sensibilidad de los rendimientos de los activos al rendimiento del
indice, en donde se evidencio que la volatilidad de los mercados no emergentes es menor en
contraste a los mercados emergentes donde estos presentan un indicador de volatilidad mas alto.

Se realiz6 un test de contraste B=1 donde se pudo evidenciar que los activos no siguen la
proporcion 1:1 con el mercado, por otra parte, el test de la significacion conjunta de los activos en
relacion con el indice demostro que los activos tienen un impacto colectivo en el rendimiento del
mercado, en cuanto al test de heterocedasticidad se evidencia que los mercados no emergentes
presentan problemas del mismo por lo que se realizd6 modelos MCG para su correccion.

Segundo, los mercados emergentes representados por los indices BOVESPA y S&P/BMV
IPC muestran los modelos CAPM en donde los coeficientes beta son significativos y positivos,
aqui los resultados al contrario a los no emergentes, sugieren que los activos en mercados
emergentes son mas volatiles y tienden a seguir una proporcion mas cercana de 1:1 con el mercado,
es decir, los activos indican una mayor sensibilidad a los movimientos del mercado por lo que es
necesario que este problema de volatilidad sea corregido a través de un modelo ajustado para

evaluar su correcta estimacion.
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Un ajuste importante para los mercados emergentes es mencionado en el trabajo de Allué
(2014) en el que establece la valoracion del modelo CAPM en ausencia del activo libre de riesgo,
tradicionalmente en el modelo CAPM se cuenta que en una cartera eficiente existe un activo
seguro, en la que la aportacion al riesgo de cada activo negociado serd uniforme en todas las
carteras eficientes para los inversionistas, por lo que como se indicd previamente en esté modelo
se parte de la premisa que se niega la existencia de un activo seguro en el modelo.

Los resultados obtenidos en el modelo ajustado del CAPM para los mercados emergentes
donde cuya modificacion fue la ausencia del activo libre de riesgo se evidencié que la ausencia de
este activo puede simplificar el modelo pero en este ajuste se presencia mucha mas volatilidad en
contraste a las otras estimaciones ya que al no contar con dicho activo se presenta una mayor
sensibilidad de la cartera al movimiento que puede presentar un mercado emergente, por lo que es
importante resaltar que al utilizar un activo libre de riesgo se puede obtenerse una estimacién méas
precisa y valida.

Comun y Huaman (2019) mencionan que la aplicacién del modelo CAPM a mercados
emergentes resulta complejo por lo que muchos especialistas han desarrollado propuestas que
ajustan o adaptan el modelo tradicional en mercados emergentes. Por otro lado, al considerar otro
ajuste que implica ajustar un activo libre de riesgo proveniente de un pais mas estable, como
Estados Unidos, se observo que se corrige el error cominmente presente en los mercados
emergentes, este ajuste implica lograr la disminucion de la volatilidad lo que sugiere que al
incorporar un activo libre de riesgo mas estable tiene un impacto significativo en la cartera
reduciendo su nivel de riesgo de manera considerable. Sin embargo, al usar este activo libre de
riesgo se presenta debilidades a las que puede ser susceptible como, tipo de interés, tipo de cambio,

Finalmente, se determino en la investigacion que Estrada (2002) menciona que el modelo
D-CAPM resulta el mejor ajuste a desarrollar en los mercados emergentes dado que produce
rendimientos promedio requeridos sobre el capital que son superiores a los generados por el CAPM
tradicional.
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8. Conclusiones

A la luz de la teoria del portafolio de Markowitz se ha permitido identificar que la
aplicacion de la teoria es de suma importancia ya que ha permitido construir portafolios eficientes
para la valoracion de activos que ofrecen un equilibrio ptimo entre riesgo y rendimiento, teniendo
en cuenta la correlacion entre los activos y la diversificacion como un método de reduccion al
riesgo, por lo que en el analisis de los portafolios presentados anteriormente muestra la capacidad
de la teoria para generar combinaciones éptimas de activos que logren maximizar el rendimiento
esperado para un nivel de riesgo dado, es importante resaltar también que la identificacion de la
frontera eficiente permitié observar las combinaciones de activos que ofrecen el mayor
rendimiento. Por otro lado, respecto a la evolucion de los mercados no emergentes se pudo obtener
evidencia suficiente de que estos tienen una supremacia al ser un mercado desarrollado, el
promedio de sus rendimientos es mas alto por lo que muestra la estabilidad, en contraste, al
mercado no emergente el cual tiene una caracteristica principal de ser un mercado mas inestable,
ademas, el indicador de la volatilidad evidencia que estos mercados emergentes tienen un nivel
superior al mercado no emergente evidenciando el gran fallo que presentan estos mercados.

A través de la aplicacion del modelo CAPM se permitio explorar las complejidades entre
estos dos tipos de mercados, revelando pautas importantes y aportando a la comprension de la
dindmica financiera. En el andlisis de los mercados no emergentes, los resultados de los indices
S&P500 y DJI evidencian que los modelos CAPM indican coeficientes significativos y positivos
para los activos individuales de cada mercado, por lo que la relacion entre el rendimiento de cada
activo y el rendimiento del mercado ofrece una importante informacion sobre la sensibilidad de
los activos a las fluctuaciones del mercado. Por otro lado, los resultados en los mercados
emergentes, representados por los indices BOVESPA y S&P/BMV evidencian una mayor
volatilidad en los coeficientes, logrando indicar una relacion mas directa entre los rendimientos de
los activos y el rendimiento del mercado, este resultado evidencia que los mercados emergentes
son maés sensibles a las fluctuaciones del mercado, resaltando las particularidades y dinamicas
propias de estos entornos financieros. Debido a la sensibilidad de los mercados emergentes se
realizo ajustes a estos modelos para una correcta valoracion de activos en mercados emergentes,
por lo que el ajuste propuesto al modelo CAPM es incorporar un activo libre de riesgo para lograr

una estimacion mas precisa en los mercados emergentes, la incorporacion del activo libre de riesgo
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en la ecuacion permite una estimacion mas completa del rendimiento de los activos en relacion
con el mercado.

Los ajustes a los modelos CAPM para mercados emergentes mejoran la precision y
aplicabilidad de dichos modelos, estos ajustes surgieron en respuesta a las deficiencias que
presentan estos mercados cuyo principal fallo se da en una mayor volatilidad, en contraste, con los
no emergentes. Uno de los ajustes que se realizé fue la incorporacion de un activo libre de riesgo
de un pais estable, en este caso se tomd los bonos del tesoro de Estados Unidos donde se observo
que este ajuste contribuyé en una reduccién significativa en la volatilidad de la cartera
evidenciando un impacto positivo en la composicion de la misma y una disminucién en su
exposicion al riesgo, este ajuste resulto ser una medida efectiva para lograr estabilizar y proteger
las inversiones en mercados emergentes ofreciendo una mayor seguridad y confianza en los
inversionistas. Por otro lado, se realizd estimaciones sin incorporar un activo libre de riesgo en el
modelo ajustado donde se evidencid que la ausencia de este activo podria resultar en una mayor
volatilidad de la cartera a los movimientos del mercado emergente logrando limitar su capacidad
para diversificar y reducir el riesgo de manera efectiva, en consecuencia, se resalté la necesidad
de considerar la inclusion de un activo libre de riesgo para lograr garantizar una evaluacion

adecuada y una gestion optima de riesgo.
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9. Recomendaciones

Es fundamental comprender la gestion de activos en mercados emergentes por lo que se
recomienda analizar la importancia de la teoria del portafolio de Markowitz, un correcto anélisis
permitira lograr un equilibrio Optimo entre riesgo y rendimiento, ademas, se podrd generar
combinaciones ideales de activos que maximizan el rendimiento esperado para un nivel de riesgo
dado. Por otra parte, es esencial considerar las distinciones que presentan los mercados no
emergentes y emergentes donde la principal diferencia se encuentra en el rendimiento y
volatilidad, asi se podra valorar estas estrategias para maximizar el potencial de inversion en estos
mercados.

Ademas, se recomienda explorar detalladamente la aplicacion del modelo CAPM ya sea
para mercados no emergente o emergentes, es necesario realizar ajustes en los modelos de
valoracion de activos para lograr una estimacion mas precisa en entornos financieros dificiles. En
este sentido, se propone incorporar un activo libre de riesgo de un pais mas estable al modelo
CAPM para mejorar la valoracion de activos en los mercados emergentes logrando establecer una
base maés solida para la toma de decisiones de inversion en estos mercados. Al considerar estos
resultados y ajustes los inversores podran obtener una comprension mas profunda y
contextualizada de la dinamica financiera en los mercados emergentes.

Asimismo, para mejorar la precision y aplicabilidad en los mercados emergentes es
necesario comprender que ajustes realizar a los modelos CAPM. Se insta a los inversionistas la
incorporacion de un activo libre de riesgo de un pais estable como los bonos del tesoro de Estados
Unidos, ya que contribuye a reducir la volatilidad de la cartera y su exposicién al riesgo, ademas,
se subraya la importancia de considerar cuidadosamente la inclusién del activo libre de riesgo en

los mercados emergentes.
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Anexo 1
Activos financieros

11. Anexos

Abreviatura en

ARos Activos Pais indice  Bolsa Link de acceso a datos
2012-2022 3R Petroleum Oleo E Gas Sa Brasil BOVESPA RRRP3 https://n9.cl/x29az]
2012-2022 Allos SA Brasil BOVESPA ALOS3 https://n9.cl/pjcz3
2012-2022 Alpargatas SA Brasil BOVESPA ALPA4 https://n9.cl/w53pt
2012-2022 AMBEV SA Brasil BOVESPA ABEV3 https://n9.cl/adjpk
2012-2022 Arezzo Industria e Comercio SA Brasil BOVESPA ARZZ3 https://n9.cl/wsgom
2012-2022 Chevron Estados Unidos SPX CVX https://n9.cl/6ueah
2012-2022 American Express Estados Unidos SPX AXP https://n9.cl/a67s9
2012-2022 Bank of America Estados Unidos SPX BAC https://n9.cl/nyijke
2012-2022 Microsoft Estados Unidos SPX MSFT https://acortar.link/I0I11m
2012-2022 Oracle Estados Unidos SPX ORCL https://acortar.link/VW30TT

Anexo 2

Indicadores financieros

Afios indices Pais Abreviatura en bolsa Link de acceso a datos
2012-2022  indice de Brasil “BOVESPA” Brasil BVSP https://n9.cl/i7ggh
2012-2022  indice de EE.UU S&P 500 (SPX) Estados Unidos SPX https://n9.cl/jp1g8
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https://n9.cl/i7ggh
https://n9.cl/jp1q8
https://n9.cl/x29azj
https://n9.cl/pjcz3
https://n9.cl/w53pt
https://n9.cl/qdjpk
https://n9.cl/wsqom
https://n9.cl/6ueah
https://n9.cl/a67s9
https://n9.cl/nyijke
https://acortar.link/lOI11m
https://acortar.link/VW3oTT

Anexo 3
Ponderaciones para los portafolios de inversion.

Portafolios de inversion

Activo Ponderacion

Chevron 0,533

- American Express 0,000

Indice S&P500 Bank of America 0,000

Microsoft 0,000

Mercados no emergentes Oracle 0,467

Activo Ponderacion

Verizon 0,000

Walmart 0,143

indice DJI Intel 0,000

Johnson & Johnson 0,804

Boeing 0,054

Activo Ponderacion

Televisa 0,000

Cemex 0,000

indice S&P/BMV  Walmart México 0,295

Grupo Financiero Banorte 0,686

Controladora Vuela 0,020

Mercados emergentes . —

Activo Ponderacion

3R Petroleum 0,424

Allos SA 0,000

£ Alpargatas SA 0,062

Indice BOVESPA Ambey SA 0,000
Arezzo Industria e

Comercio SA 0,515
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Anexo 4
Certificado de ingles

Loja,20 de marzo de 2024.

Scarlet Anahi Pefiaranda Mendoza
LICENCIADAEN CIENCIAS DE LA EDUCACION MENCION INGLES

CERTIFICO:

Que se ha realizado la traduccion de espafiol a inglés del resumen derivado del Trabajo
de Integracion Curricular denominado “Valoracion de activos en Mercados Emergentes: Un
analisis cuantitativo” de autoria del Sr. Anghelo Michael Loja Quichimbo, portador de la
cédula de ciudadania numero 1105608812, estudiante de la carrera de Finanzas de la Facultad
Juridica Social y Administrativa de la Universidad Nacional de Loja, mismo que se encuentra

bajo la direccion del Econ. Alex Javier Guerrero Picoita, Ph. D.

Es todo cuanto puedo certificar en honor a la verdad facultando al interesado hacer usodel
presente en lo que considere conveniente

i SCARL ET AR "
PERARANDA NENDCZA

" il BT
Lic.Scarlet Pefiaranda Mendoza
Registro N° 1031-2021-2383870

Teléfono: 0999211420
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