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RESUMEN EJECUTIVO

La inversion en instrumentos financieros de renta fija y variable estan siendo utilizados
cada vez con mayor frecuencia por la poblacion chilena y mundial, sacar rendimiento al dinero
generado parece ser una estrategia légica para cualquier persona racional, debido a los beneficios
que genera a las personas y sus familias. Las amplias opciones de inversion y distintos riesgos
segun el perfil de cada individuo, lo hace una alternativa a considerar debido a que se acomoda a
las necesidades y requerimientos de cada inversionista.

El siguiente estudio busca entregar un modelo de determinacion de portafolio éptimo de
inversion en el mercado de acciones de la bolsa de Santiago, para personas naturales que deseen
invertir montos relativamente pequefios en comparacion a las empresas 0 grupos inversores.

Con el fin de entregar un lineamiento y metodologia de acorde al mercado accionario
chileno, se realizard un analisis al modelo de Capital asset pricing model, en adelante CAPM
(Sharpe, 1964), para la determinacion de los factores de riesgo de empresas que cotizan en la bolsa,
clasificandolas por sector economico y realizando una comparacion con los betas de las industrias

de Estados Unidos.



RESUMEN Y CONCLUSIONES

Buscar larentabilidad del dinero extra que podrian dar las ganancias personales o familiares
es una alternativa que esta siendo ocupada cada vez mas por los chilenos. EI mercado ofrece
distintas alternativas de inversion tanto en instrumentos de renta fija como en instrumentos de renta
variable, las cuales estan suscritas a una serie de reglas y condiciones. La inversion en instrumentos
de renta variable posee un mayor riesgo y por tanto, es capaz de entregar mayor rentabilidad
considerando las otras opciones de inversién, sin embargo, la gran problematica es la dificultad
que conlleva poder participar del mercado accionario, debido a la complejidad del lenguaje
financiero, el calculo, el riesgo asociado que corre el inversionista, ademas de la interpretacion de
las variables financieras que juegan un rol fundamental en la lectura de los mercado y sectores
economicos en el cual se desenvuelven las empresas que participan del indice accionario

estudiado.

Segun el estudio realizado por BlackRock, los chilenos no son arriesgados al momento de
invertir, debido principalmente a la falta de informacion y preparacion. De los chilenos
encuestados que no invierten, 61% justifico que no lo hace debido a la falta de dinero, 36% porque
no sabe suficiente sobre el tema y de aquellos, un 19% porque no sabe de donde obtener buenos
consejos, un 18% que no quiere tomar un riesgo con su dinero y el Gltimo 18% que no sabe de

ninguna oportunidad existente.



Inversion en Chile

Invierte en efectivo 60% 4 61%  No tiene dinero para invertir

Y

36% | Nosabe del tema

No sabe del tema | 36% 4 19%  No sabe de donde obtener buenos consejos
18%  Se siente asustado por tomar riesgo con su dinero

——

18%  Porque no sabe de ni una oportunidad de inversiones

C——

Fuente: BlackRock encuesta pulso

El segundo semestre del 2019, ha sido principalmente afectado por la inestabilidad
econdmica a nivel mundial, debido a la guerra comercial que mantienen las dos potencias mas
grandes de la economia mundial como son Estados Unidos y China. La guerra arancelaria impuesta
por el gobierno americano, repercute directamente en las economias emergentes a nivel mundial y
Chile no queda ajeno a las consecuencias, principalmente por los cambios de precios del cobre, la
baja inversién extranjera, la tendencia alcista del dolar y su incidencia directa tanto en

importaciones como en exportaciones nacionales.



Precio del cobre 2019
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Proyecciones de crecimiento

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO

La economia mundial en una desaceleracion sincronizada
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Fuente: www.IMF.org

La variacion en los principales indicadores financieros del pais no queda ajeno a esta crisis,
el posible acuerdo futuro entre estas dos grandes potencias mundiales avizora una prospera

recuperacion, es mas, para el mes de septiembre del 2019 el S&P IPSA, el indice invertible del



mercado chileno, subié un 5,9% y dejé atras la caida de -3,38% de agosto. (ElI mercurio

Inversiones, 2019)
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Fuente: El mercurio Inversiones

Otro punto a destacar y materia de estudio, fue el analisis de retornos esperados de los
activos en los cuales se invierte, por lo que se realiz6 un anélisis de los factores de riesgo de las
empresas segun el sector economico del cual participan y comparandolas con el beta de las
industrias americanas (E.E.U.U.), encontrando similitudes y diferencias entre empresas que
participan del mismo sector econdémico, principalmente, debido al tipo de mercado al cual
pertenecen, prueba de ello es el caso del sector econdmico correspondiente a banca, en el cual al
ser controlado por pocas firmas y corresponder a un mercado tipo oligopolio, el marketshare se
mantiene estable, los precios pueden ser controlados por las pocas empresas que participan del
sector economico, teniendo un factor de riesgo beta menor a 1, al igual que los bancos que
participan del mercado americano. Caso contrario es el sector de commodities, que tiene un factor
de riesgo mayo a 1 en Chile, debido a la competencia que existe en la extraccion de minerales en

el pais, como también que esta sujeto a las variaciones del mercado extranjero, especificamente en
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el caso del cobre, el cual cotiza en la bolsa de valores de Londres y depende principalmente de las
variaciones del mercado Chino y fluctuacion del precio del dolar. Por ultimo, esta el caso que los
factores de riesgo pueden diferir en un mercado y otro, como por ejemplo, el caso del sector
econémico de consumo, que en Chile tiene un factor de riesgo del 0,72 debido a la concentracion
de participantes, como también la relacion de tamafio respecto a sus principales seguidores (CCU
y Andina controlan el mercado), no asi el mercado americano que tiene un beta de 1,24 explicado
principalmente por el nUmero de empresas que participan de este sector economico (31 y 37 de
alcoholic y soft beverages respectivamente), teniendo una competencia mayor al del mercado
chileno y pudiendo ser explicado la variacion del factor de riesgo del sector de un pais y otro por

esta variable.

Beta Chile |Beta E.E.U.U
Banca 0,70 0,71
Commodities 1,42 1,19
Consumo 0,72 1,24

Por altimo, en el desarrollo de la propuesta en si, esta entrega lineamientos que permita
estructurar un portafolio 6ptimo a la medida del usuario segin sus lecturas del mercado,
preferencias y perfil de riesgo. Se describe paso a paso como construir un portafolio éptimo con
regresiones lineales, matrices de covarianza y utilizacion de solver para el célculo éptimo de
indicadores que nos permitiran tener una perspectiva acabada del portafolio conformado. Si bien
las operaciones tienen un factor de complejidad, se pretende mitigar esta situacion con la
explicacion detallada junto a infografias, ecuaciones y tablas, que ayudan a la explicacion de la

construccion de variables junto a la descripcion de cada una de ellas para finalmente desarrollar



un modelo de facil uso, que puede ser implementado por cualquier persona que tenga

conocimientos basicos en finanzas.

Finalmente, luego de los resultados entregados tanto por el estudio de los principales
indices financieros, sector economico del cual participan las empresas que conforman el indice y
modelos de prediccidn de retornos, se entrega una recomendacion para el inversionista, en el cual
se explican los aspectos a considerar al momento de tomar decisiones de inversion como por
ejemplo la diversificacion por sector econdémico al cual pertenecen las empresas. Es posible
concluir que la propuesta cumple con los objetivos planteados y resuelve la problematica con una
propuesta metodologica de como invertir en instrumentos de renta variable como son las acciones

que se transan en el S&P IPSA.
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1. Introduccion

Las inversiones en el mercado accionario en Chile, es utilizado cominmente por las
grandes corporaciones, grupos inversores o familias con gran capital, debido al riesgo controlable
y que bajo una buena administracion los retornos de los portafolios pueden tener un rendimiento
mas alto que los instrumentos de renta fija. La estabilidad econdmica del pais es otro indicador
que hace favorable la inversién en instrumentos de renta variable, pero debido a su complejidad y
costo (cercana al 2% con asesores financieros), esta opcion no es utilizada, en mayor medida, por
las familias chilenas, como consecuencia de esto, buscan invertir en fondos mutuos, que entregan
menor riesgo, junto a administradoras de fondos que ofrecen una serie de carteras con distintas
caracteristicas como son inversiones en activos nacionales e internacionales, instrumentos de renta
fija, entre otros.

La inversion en acciones pasa a un segundo plano cuando se busca rentabilizar el dinero de
cada familia o persona natural, por tanto, se hace necesario poder entregar una metodologia que
permita acceder a este mercado financiero y al mismo tiempo integrar mas inversionistas que estén
dispuestos a tomar un riesgo controlado por ellos mismos, que se ajuste a sus necesidades y
capacidades.

Debido a esto, el desarrollo de modelos de prediccion de retornos, que permitan tener un
panorama mas preciso de las posibles variaciones del mercado se hace fundamental para el
desarrollo de la propuesta, por tanto, el andlisis de riesgo de las industrias segun el sector
econémico del cual participan y su posterior comparacion con los betas de las industrias

americanas, busca poder dar una perspectiva mas acertada del comportamiento de los retornos de
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los activos que conforman los sectores econdmicos en cual se dividen las empresas que participan

de los indices a seleccionar.
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2. Problema de investigacion

Las inversiones en renta fija o variable son métodos que permiten rentabilizar el dinero
disponible de las empresas, familias y personas naturales, la complejidad en la elaboracion de una
cartera de inversiones, su manejo y administracién no deja de ser un tema complicado para
personas sin mayor experiencia o estudios en finanzas. Las inversiones en renta variable son las
que pueden maximizar el retorno tomando un riesgo mayor a las inversiones en renta fija. Fondos
mutuos, que es una mezcla de ambos instrumentos entre otros, son fondos de inversion donde las
personas aportan a un fondo comun para que una administradora invierta y administre los activos
para que las ganancias (no es su totalidad) sean distribuidas entre todos los inversionistas y que al
octubre del 2018 tenia 2.706.300 participes segun Asociacién de Fondos Mutuos (2018), lo que
representa el 14,5% de la poblacion nacional.

La falta de procesos y modelos para configurar un portafolio 6ptimo de acciones para
personas naturales es la principal motivacién de la investigacion, puesto que entrega una
metodologia paso a paso para que toda persona pueda, sin un requerimiento basto de conocimiento
de inversion en instrumentos de renta variable, tomar decisiones iniciales para comenzar a realizar
una inversion en el mercado accionario.

Para esto se busca la configuracion de un portafolio éptimo que se adecue al perfil de riesgo
del inversionista, por medio de una comparacion y lectura de los factores de riesgo de los sectores
economicos del cual participan las empresas que cotizan de la Bolsa de Comercio de Santiago, con
los betas de las industrias de Estados Unidos. Estos factores de riesgo seran calculados a través de
un modelo de prediccidn de retornos financieros que se encuentren en la literatura y que logren

explicar de mejor manera los retornos considerando los datos disponibles tanto de precio de
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acciones, como también variables como el tamafio y capitalizacion bursatil de las empresas. Esto
con el fin de entregar una lectura de como se comportarian estos retornos financieros segun el
sector econémico del cual participan y también desarrollando una serie de alternativas de
portafolios dptimos de inversion en el mercado accionario chileno que permitan rentabilizar a
distintos riesgos la inversion, permitiendo a toda persona que quiera interactuar y participar de
inversiones en renta variable, especificamente en el mercado accionario, lo pueda hacer sin tener
que pagar los costos de comisién que cobran las administradoras de fondos de inversién (cercanos
al 2%), de manera que se pueda expandir y transmitir el conocimiento en un area que a simple
vista no deja de ser compleja, pero que a través del desarrollo de la investigacion permitira
clarificar puntos relevantes, explicados de una manera facil de entender, para que cualquier
persona que quiera invertir en el vertiginoso mercado accionario, pueda tener una nocién inicial

de como hacerlo.
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3. Objetivos

3.1 Objetivo general

e Realizar una propuesta de un modelo para la inversion en instrumentos de renta variable
para personas con cultura general, a través de un modelo 6ptimo de inversion, para que las

personas puedan rentabilizar sus inversiones a un riesgo controlado.

3.2 Objetivo Especifico

e Analizar la situacion actual de la inversion en instrumentos de renta variable en la Bolsa
de Santiago, mediante un estudio de mercado, para determinar las preferencias de carteras
por parte de los inversionistas.

e Realizar un andlisis al modelo CAPM para determinar los factores de riesgo de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago, a través de la comparacion del
beta por sector economico del cual participan las empresas con su similar de E.E.U.U, el
cual permita tener una lectura acertada de los factores de riesgo de cada sector.

e Estructurar y conformar un proceso de creacion de portafolio ptimo, a través de un modelo
que expligue de manera acertada el retorno financiero para el mercado chileno con el fin

de generar un portafolio 6ptimo que se ajuste al perfil de cada inversor.
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4. Alcance

El estudio se encuentra enmarcado en el area financiera de instrumentos de inversion de renta
variable, especificamente en empresas que cotizan en el mercado accionario de la Bolsa de
Santiago de Chile, investigacion de caréacter descriptivo y correlacional, en la que se describiran
las variables especificas a utilizar a través de la recoleccion de datos que permitiran realizar
correlaciones permitiendo realizar un andlisis de los factores de riesgo que hay en cada industria,
de manera de tener una mejor lectura de los retornos financieros que se puedan percibir, ademas
de entregar, a través de una descripcion metodoldgica, un lineamiento que permita la utilizacion

del modelo para cualquier persona que lo requiera.
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5. Metodologia

El planteamiento de los objetivos especificos entregan un lineamiento del desarrollo de la
investigacion, primero, realizando una descripcion de la situacion actual del mercado financiero
chileno, como de las caracteristicas de la Bolsa de Santiago de Chile, para luego seguir con un
punto comparativo entre los factores de riesgo del sector econdmico del cual participan las
empresas a estudiar en contraste con su equivalente de Estados Unidos a través del modelo de
CAPM (Sharpe, 1964), para concluir con la propuesta metodoldgica para la elaboracion de un

portafolio 6ptimo.

En la descripcion de la situacion actual, se hace un estudio de mercado entre las principales
empresas que cotizan en bolsa en el mercado accionario chileno, se revisan los distintos indices
que operan en Chile junto a sus caracteristicas, como también una descripcion financiera del pais
en el segundo semestre del afio 2019 para ubicarnos en una temporalidad que tenga relacion con

los datos expuestos en el estudio.

Para la realizacion del punto comparativo entre los factores de riesgo de los distintos
sectores econdmicos del cual participan las empresas, se realiza una investigacion y estudio
bibliografico de modelos de prediccion de retornos financieros que permitié generar un marco
tedrico de requerimientos y procedimientos para el desarrollo de la comparacion de los factores de
riesgo, realizando en una primera parte una clasificacion de cada empresa segun el sector

economico del cual participan.
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Por ultimo, tras los estudios comentados anteriormente se procedio a la formulacién de un
modelo de determinacion de portafolios Optimos para pequefios inversionistas a traves de un
software de facil acceso para cualquier usuario, que permite tener una lectura acertada de los

activos seleccionados.
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6. Estado del arte

6.1 Antecedentes del estado del arte

6.1.1 Descripcion del mercado accionario chileno

La Bolsa de Comercio de Santiago fue fundada el 27 de noviembre de 1893y es el principal
centro de operaciones bursatiles de Chile y el tercero més grande Latinoamérica. Por aquellos
tiempos existian alrededor de trecientos veintinueve sociedades andnimas, en su mayoria
dedicadas a la mineria. En la bolsa se cotizaba una amplia gama de valores mobiliarios,
principalmente bonos y acciones. Entre los bonos, la mayor cantidad correspondia a bonos
hipotecarios, en relacion con las acciones transadas, habia un total de doscientos ochenta y tres
sociedades anonimas registradas en la seccion de estadisticas de la bolsa de comercio hacia el afio
1923. En las primeras décadas del siglo XX, la bolsa de comercio de Santiago tuvo su mayor aporte
al desarrollo de la economia chilena, sirviendo de plataforma para la formacion de empresas que
hoy en dia constituyen el principal potencial econdémico e industrial del pais

(www.bolsadesantiago.com, 2019).

6.1.2 Andlisis de los indices bursatiles de la Bolsa de Comercio de Santiago

La Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, estd compuesta por una serie de indices
bursatiles, veintinueve en total los que pagan dividendos, los cuales muestran la variacion del valor

de un conjunto de instrumentos que componen el respectivo indice, como son las acciones, titulos
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de deuda, entre otros. Estos indicadores son usados principalmente por las bolsas de valores, como
referencia para medir la evolucién del mercado, de un segmento de mercado, industria u otro. Los
indices bursatiles también son usados como benchmark para medir el desempefio de carteras de
activos administradas por gestores de mercado. Los instrumentos que conforman el indice por lo
general tienen caracteristicas comunes, como pertenecer a una misma bolsa, tener una
capitalizacion bursatil similar o pertenecer a un mismo tipo de industria. Podemos identificar el
IPSA e IGPA siendo estos los mas significativos y utilizados, como también el INTER-10 el cual
refleja el comportamiento de las acciones chilenas que son cotizadas en los mercados externos, los
indices de BANCA el cual esta compuesto por cinco entidades bancarias, COMMODITIES el cual
esta constituido por acciones del sector de commodities como son - CAP, CMPC, COPEC - entre
otros indices que conforman la Bolsa de Valores de Santiago (wwuw.elmercurio.com/Inversiones,

2019).

6.1.2.1 El indice de precio selectivo de acciones S&P/CLX IPSA

El IPSA es el principal indice bursatil de Chile y corresponde a un indicador de rentabilidad
de las 30 acciones con mayor presencia bursatil, listado que es revisado anualmente. Se calcula
desde el afio 1977 y si bien hasta el afio 1980 cotizaba en dos indices separados por acciones con
mayor presencia (+75%) y un indice accionario con baja presencia (de 30% a 75%), hoy en dia
estd unificado y para su calculo toma en cuenta la variacion de cada una de las acciones que figuran
en el indice bursétil, siendo ponderada en base a cada una de las acciones que tiene, determinado

por su capitalizacion bursatil, el nimero de transacciones y el free float (Alfaro y Silva, 2008).
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6.1.2.2 El indice general de precios S&P/CLX IGPA

El IGPA es el segundo indice mas conocido de la Bolsa de Santiago, el cual agrupa una
gran parte de las acciones transadas en la Bolsa de Santiago, es el indice mas antiguo del mercado
y constituye uno de los principales indicadores del mercado chileno, es un indicador de caracter
patrimonial el cual mide las variaciones de todas las acciones inscritas en la bolsa. La medicién
del IGPA se efectlia mediante el patrimonio bursétil o valor bolsa de todas las entidades que la

componen, clasificadas en rubros y sub rubros segun su actividad.

6.1.2.3 S&P/CLX IPSA y S&P/CLX IGPA

Como se explico anteriormente, nos encontramos con los dos indices mas importantes de
la Bolsa de Comercio de Chile, para efecto de realizar el estudio, debemos identificar el indice que
nos permitira tener un mejor desempefio en la inversion. En agosto del 2018, el indice de precio
selectivo de acciones pas6 a manos del proveedor S&P Dow Jones Indices, con lo cual, ademéas de
cambiar su nombre, cambié su metodologia, desde la fecha indicada paso a llamarse S&P/CLX
IPSA (anterior a esto era solo IPSA) mientras que el resto de los indices de la bolsa también son
antecedidos por las siglas S&P/CLX. Mas alla del nombre nuevo, el IPSA pasé de ser conformado
de 40 a 30 acciones. Segun la directora de proyectos de S&P Dow Jones indices para américa
latina indica Kitchener (2018): “para el IPSA estamos reduciendo el nimero de empresas, porque
queremos que el IGPA sea el indice general del mercado, y el IPSA el invertible. Para hacer eso

necesitamos que todas las empresas cumplan con un minimo de liquidez, tamafio, etc.”.
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Las metodologias del calculo, generd grandes cambios en la conformacion del S&P/CLX
IPSA, por ejemplo, como se sefialé anteriormente, es enfocara en las acciones con mayor liquidez
ademas de reducir de 40 a 30 empresas, con el fin de dar mas facilidades para que los grandes
fondos lo repliquen. Kitchener (2018) sefiala: “En nuestro consulta con agentes de mercado nos
dijeron que era dificil replicar las tltimas 10 acciones del viejo IPSA, por temas de liquidez” y
agrega que ven al S&P/CLX IPSA como el indice invertible del mercado chileno, el cual no
representara a todo el mercado, sino que solo a los activos mas invertibles, es decir, mas grandes
y mas liquidos, tal como lo hace el S&P 500 en EE.UU., y el rol de representar a todo el mercado
accionario chileno, sera el nuevo indice S&P/CLX IGPA.

Esta nueva metodologia también busca cambiar el calculo de liquidez de los papeles, en
vez de utilizar los promedios de transacciones diarias durante los Ultimos seis meses, se utilizara
la mediana, con el fin de evitar las distorsiones generadas por negocios no recurrentes ni habituales

en que ocurren muy altas o muy bajas transacciones.

6.1.3 Actualidad financiera del pais

En el transcurso del segundo semestre del 2019 tras la guerra comercial entre las dos
economias mas grandes del mundo (Merino, 2019), la emergente economia chilena no queda
exenta de las repercusiones arancelarias que ha impuesto Estados Unidos a China, puesto que las
proyecciones de crecimiento a septiembre del 2019 han bajado, segin el fondo monetario
internacional Chile creceria 2,5%, siete décimas menos que lo previsto a mediados de afio y para
el 2020 el organismo prevé un crecimiento del 3%, lo que implica una baja de 0,4 puntos
porcentuales en relacion a las perspectivas expresadas en junio del 2019. A través de su informe
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World Economic Outlook a través de IFM.org (2019), se indica que el crecimiento mundial ha sido
rebajado una vez mas al 3%, y se proyecta que aumente moderadamente a 3,4% en 2020, un recorte
de 0,2% segun las proyecciones de abril del 2019. En cuanto Chile se indic6 que la proyeccion de
crecimiento se revisa a la baja luego de un desempefio méas débil de lo esperado a principio de afio
afiadiendo que la guerra comercial ha afectado a las exportaciones y ha tenido influencia en el

precio del cobre.

Infografia 1. Perspectivas de la economia mundial

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO

La economia mundial en una desaceleracion sincronizada

\_
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mundial avanzadas y en desarrollo

Fuente: www.IMF.org

6.1.4 Actualidad del S&P/CLX IPSA

En cuanto al indice S&P/CLX IPSA tampoco ha logrado desacoplarse del pesimismo

global, las constantes caidas el Ultimo mes de septiembre da cuenta de aquello, principalmente por
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el bajo desempefio de las acciones ligadas a commodities y al crecimiento mundial, como CMPC.:
-1,09 — Latam Airlines: +0,18 — Copec: -1,06 — Dichos papeles cayeron -3,96%, -2,8% y -2,71%,
respectivamente y fueron en gran medida responsables de que la Bolsa local dejara atras diez
jornadas consecutivas de incrementos en septiembre (www.finance.yahoo.com, 2019).

La guerra comercial entre Estados Unidos y China segun Lagarde (2019): “pesa como una
gran nube obscura sobre la economia”, indicé la actual directora del FMI. La aversion al riesgo,
impulsada por temores de recesion, afectd particularmente al viejo continente y a los mercados
emergentes como es el mercado chileno.

Este entorno afectd a las acciones locales, ademéas de las mencionadas anteriormente,
destacaron los descensos de Colbun: -2,58%; Aguas Andinas -2,15% y de Vapores -1,49%. En
contraste, el alza se hicieron notar los titulos de ILC +0,25, AndinaB -0,13 y MallPlaza +1,03 —
con avances de 3,64%, 2.79% y 0,58% en cada caso.

La relacion del indice bursatil en relacion a su media movil de 50 dias se muestra a
continuacion en el grafico 1, en la cual se puede ver la valoracion de indices bursétiles y acciones
respecto a su media mdvil, a medida que se acerque a la zona verde, mayores son las probabilidades
de subir su valor, en la zona roja las probabilidades de caer son mayores. Datos al 23 de septiembre

del 2019.
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Gréfico 1. El mercado bursatil frente a su media de 50 dias
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Fuente: EI Mercurio Inversiones septiembre 2019
En la ilustracion 1 se pueden ver las acciones del S&P IPSA con mayor probabilidad de
caer (primer cuadro) y de subir (segundo cuadro), de acuerdo a su diferencia con su media mavil

de 50 dias.

lustracion 1. Andlisis S&P IPSA
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Fuente: EI Mercurio Inversiones septiembre 2019
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En donde SA: semana anterior; SV: sobrevendido; V: vendido; N: neutral; C: comprado;
SC: sobrecomprado. El punto refleja su posicién actual. La punta de la linea, su valor la semana
anterior, mientras mas larga la linea, mayor es el movimiento semanal del indicador o accién en

la Gltima semana.

6.1.5 Empresas que conforman el S&P/CLX IPSA 2019

Para formar parte del indice bursatil S&P/CLX IPSA el criterio elegido es la liquidez o
presencia en el mercado, es decir que exista negociacion frecuente en el mercado, la evaluacion de
la cartera se realiza el dltimo dia habil de cada afio y se toma como referencia el valor base de
1.000 puntos. La seleccion de estas 30 compafiias se efectlia durante los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio. Si una empresa se encuentra en el indice nos ofrece seguridad
y un nivel de liquidez a la hora de entrar o salir de una determinada inversion. A continuacion, se

realiza una descripcion de cada una de ellas:

Aes Gener SA. Es una sociedad an6nima abierta orientada a la generacion de electricidad
en Chile. Su rol es proveer de energia eléctrica de manera sustentable, eficiente y segura a sus
clientes. Adicionalmente Gener es productor de energia eléctrica en Colombia, mediante la filial
Chivor, ademas cuenta con otros activos en la generacion de vapor, transporte de gas natural y en

la comercializacion del carbon (www.aesgener.cl, 2019)
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Aguas Andinas S.A. es la principal empresa del sector sanitario en Chile y una de las
mayores en Latinoamérica. En conjunto con sus filiales sanitarias abastecen de servicios de agua
potable, alcantarillado, tratamiento y disposicidn final de aguas servidas a mas de 1,9 millones de
clientes, quienes representan una poblacion estimada de mas de 6,5 millones de habitantes. La
compaiiia cuenta con el respaldo y experiencia de sus socios controladores y estratégicos, Sociedad
General de Aguas de Barcelona (Agbar) y Suez Environnement Company, S.A., ambos lideres
mundiales en el sector sanitario y principales proveedores de tecnologia asociada a la gestion del

ciclo del agua (www.aguasandina.cl, 2019).

Banco de Chile es la institucién de mayor reconocimiento de marca de la industria
financiera chilena, debido a su destacada trayectoria de negocios de mas de un siglo y a su profundo
compromiso con el desarrollo del pais. EI Banco posee activos por mas de US$ 40 mil millones,
1,6 millones de clientes, 8 empresas filiales, una red de distribucion de mas de 440 sucursales. En
adicion, Banco de Chile posee una asociacion estratégica con Citigroup y su accién esta listada en

Chile y en las principales Bolsas extranjeras (NYSE y LSE) (www.bancodechile.cl, 2019).

Banco de crédito e inversiones es uno de los bancos mas importantes del pais, es el tercer
banco privado en términos de colocaciones y el cuarto banco en numero de clientes. Con
numerosas sociedades filiales que complementan y apoyan su giro, con mas de 300 puntos de
contacto en el pais, oficinas en el extranjero y miles de clientes provenientes de diferentes
mercados. El Banco apunta a satisfacer y resolver las necesidades financieras de personas y
empresas, ofreciendo una amplia gama de productos y servicios bancarios, buscando

constantemente mejoras en sus operaciones, productos y servicios (www.bci.cl, 2019).

28


http://www.aguasandina.cl/
http://www.bancodechile.cl/
http://www.bci.cl/

CAP S.A es el principal grupo minero siderurgico de Chile, su produccion de hierro es
exportada principalmente a paises como China y Japon. Su &rea de negocio se estructura en tres

sectores CAP Mineria, CAP Acero y Novacero (www.cap.cl, 2019).

Cencosud S.A., es una de las principales compafilas en el mercado de retail
latinoamericano, con presencia en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru. A septiembre 2011
posee 658 hipermercados y supermercados, 81 tiendas de mejoramiento del hogar y construccion,
25 centros comerciales y 35 multitiendas Paris dando empleo directo a més de 130.000 personas

(www.cencosud.com, 2019)

Compafiia Cervecerias Unidas S.A. (CCU) es una sociedad andnima cuyos titulos se
transan en las bolsas chilenas y en la Bolsa de Nueva York (NYSE). CCU es una compaiiia
productora y comercializadora de bebestibles con operaciones en Chile y Argentina. Es el mayor

grupo cervecero en Chile y el segundo mayor grupo cervecero en Argentina (www.ccu.cl, 2019).

Colbun S.A. es una empresa de origen chileno dedicada a la generacion de energia eléctrica.
Cuenta con 26 centrales de generacion en Chile y Per, a través de las cuales posee una capacidad
instalada total de 3.893 MW distribuidos en distintos tipos de tecnologias de generacién. La
empresa cuenta ademas con 941 kilometros de lineas de transmision y en ella trabajan en total

cerca de 1.000 personas (www.colbun.cl, 2019).
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Embotelladora Andina esta dentro de los 10 mayores embotelladores de Coca-Cola en el
mundo, atendiendo territorios franquiciados con 36 millones de habitantes en Chile, Brasil y
Argentina, en los que entrega diariamente mas de 7,8 millones de litros de gaseosas, jugos y aguas
embotelladas. Andina tiene la franquicia para producir y comercializar los productos Coca-Cola,
en ciertos territorios de Chile, Brasil y Argentina (www.koandina.cl, 2019).

CMPC es una empresa lider mundial en la produccion y comercializacion de productos
forestales, celulosa, papeles, productos tissue y productos de papel. CMPC tiene activos
industriales de clase mundial, ventajas sostenibles en costos en sus areas de negocios, con un

exitoso historial y probada capacidad de gestion, comercializando sus productos a mas de 20.000

clientes en més de 55 paises (www.cmpc.com, 2019).

Empresas Copec S.A. participa en dos grandes areas de especializacion: energia y recursos
naturales. En energia esta presente en la distribucion de combustibles liquidos, gas licuado y gas
natural, asi como en la generacion eléctrica, sectores fuertemente vinculados al crecimiento y
desarrollo del pais. En recursos naturales participa en la industria forestal, pesquera y mineria,

donde Chile cuenta con claras ventajas competitivas (www.copec.cl, 2019)

Enel Américas S.A. es una compariia eléctrica privada méas grandes de Latinoameérica,
sumando una capacidad instalada de 11.257 MW y dando suministro a mas de 24,5 millones de

clientes (www.enel.cl, 2019)

ECL participa en la generacion, transmision y suministro de electricidad y en la

distribucion y transporte de gas natural en el norte de Chile. ECL es el cuarto mayor generador de
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electricidad de Chile y el mayor generador de electricidad en el Sistema Interconectado del Norte

Grande (SING), el segundo mayor sistema interconectado del pais (https://engie-energia.cl, 2019).

Entel (Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.) es la compafiia de
telecomunicaciones mas grandes en Chile que ofrece servicios de telefonia moévil y de red fija
(incluyendo datos, TI, Internet, telefonia local, call center, servicios de larga distancia y
relacionados). Entel también tiene operaciones de red fija y call center en Pert (www.entel.cl,

2019).

Falabella es una empresa dedicada a la venta al detalle de vestuario, accesorios y productos
para el hogar a través de Tiendas por Departamento, Homecenters y tiendas de especialidad. La
compafiia se dedica también a la venta de alimentos a través de Hiper y Supermercados. Ademas,
ha desarrollado el area de servicios financieros (emision de tarjetas de credito, bancos, corretaje
de seguros y agencia de viajes), la manufactura de textiles y la operacion de centros comerciales a
través de Mall Plaza. La compafiia cuenta actualmente con operaciones en Chile, Perd, Argentina

y Colombia.

Security, con mas de 25 afios de experiencia, el grupo Security es un holding financiero
con base en Chile que ofrece servicios de financiamiento, seguros, administracion de activos, entre
otros.

Inversiones la construccién (ILC) es un grupo de empresas que participan en el area de la
salud y financiero, a través de AFP Habitat (pensiones), Confuturo (seguros de vida), Banco

Internacional, Red Salud, entre otras. En el afio 2012 la Compafiia se abri6 a la bolsa levantando
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US$468 millones, siendo una de las mayores aperturas bursatiles en la historia de Chile. El
principal accionista es la Camara Chilena de la Construccién A.G. (CChC), quien posee el 67%

de nuestra propiedad (www.ilcinversiones.cl, 2019).

Itat Corpbanca es una empresa bancaria chilena, filial del grupo bancario brasilefio Itad.
Fue fundado en 1871 como Banco de Concepcion, renombrado Corpbanca en 1997, y en 2016 se

fusiond con el Banco Itad.

LATAM Airlines es una de las aerolineas lideres de Latinoamérica en el transporte de
pasajeros y carga. La Compaifiia sirve alrededor de 100 destinos en el mundo a través de una
extensa red que ofrece amplia conectividad dentro de la regién uniendo, a su vez, Latinoamérica
con Estados Unidos, Europa y el Pacifico Sur. A través de diversos acuerdos de cddigos
compartidos, LAN Airlines y sus filiales sirven adicionalmente otros 70 puntos internacionales.
LAN Airlines y sus filiales lideran los mercados domésticos de Chile y Perd, ademas de tener una

importante presencia en las rutas nacionales de Argentina, Ecuador y Colombia.

Parque Arauco S.A. es un desarrollador y operador de proyectos inmobiliarios destinados
al retail. Desde 1982, Parque Arauco S.A. ha desarrollado, operado y administrado centros
comerciales a través de todo Chile, con una cartera de activos de alta calidad que incluyen ocho

desarrollos comerciales en Chile.
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Mallplaza es una cadena de centros comerciales chilena con presencia en nueve ciudades
de Chile, en tres de Pert y dos en Colombia. Genera USD 5.455 millones al afio en sus centros

comerciales con una clasificacion de riesgo AA+(cl).

Ripley Corp es hoy una de las mayores compaiiias del sector retail de Chile y Per(, y a
partir del 2013 también estara presente con tiendas en Colombia. El principal negocio de Ripley
es la venta al detalle de vestuario, accesorios y productos para el hogar a traves de los distintos
formatos de tienda por departamento, acompafiado por un fuerte negocio financiero a traves del

crédito directo a sus clientes por medio de la Tarjeta Ripley.

SalfaCorp es un grupo empresarial del sector de la construccién, con un modelo de
negocios que abarca los ambitos de ingenieria, construccién y el area inmobiliaria. En 2004 se
abridé a la bolsa de valores de Santiago con el fin de obtener recursos para su expansion,

desarrollando proyectos en el caribe, Pert, Colombia y Panama (www.salfacorp.com, 2019).

Banco Santander Chile es el mayor Banco del pais con US$47.200 millones en activos,
US$34.000 millones en créditos, US$24.600 millones en depdsitos y US$4.000 mm en patrimonio.
El Banco tiene 504 sucursales, 2.018 cajeros automaticos y 11.000 empleados. Al cierre del 2010,
el Banco tenia un 20,9% del mercado de préstamos destacando la cuota de 27,7% en el mercado

de consumo.

SONDA es la mayor firma latinoamericana de Servicios Tl e Integracion de Sistemas.

Fundada en Chile en 1974, SONDA cuenta con una red de servicios que abarca los mercados mas
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importantes de América Latina. La oferta de SONDA es integral y comprende variados servicios
relacionados con las Tecnologias de la Informacion (TI), desde la ejecucion de proyectos de
integracién de sistemas de gran complejidad, hasta la provisién de infraestructura computacional
(hardware y software) de alta disponibilidad. Gracias a su completa oferta y amplia cobertura
regional, los clientes de SONDA tienen la posibilidad de acceder al conocimiento y experiencia
acumulada en todos y cada uno de los paises donde opera. Durante el afio 2011, los ingresos

consolidados de la compafiia llegaron a US$ 1.142 millones (www.sonda.com, 2019).

SQM es un productor y comercializador integrado de nutrientes vegetales de especialidad,
yodo, litio, fertilizantes potasicos y quimicos industriales. Sus productos se basan en el desarrollo
de recursos naturales de alta calidad que le permiten ser lider en costos, apoyado por una red
comercial internacional especializada con ventas en mas de 100 paises. La estrategia de desarrollo

de SQM apunta a mantener y profundizar el liderazgo mundial en cada uno de sus negocios.

Compafiia Sudamericana de Vapores (CSAV) fundada en 1872, es una de las compafiias
navieras mas antiguas del mundo y actualmente la méas grande de Latinoamérica. A través de una
solida red comercial de mas de cien agencias distribuidas a lo largo del mundo, CSAV presta
servicios de transporte maritimo cumpliendo los mas altos estandares calidad. El transporte de
carga en contenedores representa la mayor porcion del negocio, sin embargo, también se ofrecen
servicios para otros tipos de carga especial como carga refrigerada, congelada, carga a granel y

vehiculos.
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Vifia Conchay Toro es la mayor empresa productora y exportadora de vinos de Chile. Esta
integrada verticalmente y opera vifiedos propios, plantas de vinificacion y de embotellado. Posee
la més extensa red propia de distribucion de vinos de Chile. La compafiia también opera en
Argentina a través de Trivento y en Estados Unidos mediante Fetzer. En los dltimos afios, ha
mostrado un crecimiento sostenido, siendo el lider indiscutido de la industria chilena. La compafiia

ha penetrado los principales mercados externos, donde goza de alto reconocimiento y preferencia.

6.1.6 ¢Donde invierten las personas naturales?

En el estudio Global Investor Pulse realizado por BlackRock se hizo un perfil del
inversionista en Chile a través de una encuesta, los resultados fueron que el 40% de los encuestados
invierte en cuentas de ahorro, fondos mutuos o depdsito, muchas personas de las encuestadas
prefieren el efectivo, segun Global Investor Pulse (2017) “brinda seguridad, resulta familiar,
conveniente y las personas tienen el concepto erréneo que no pierde valor. Los chilenos tienen
efectivo principalmente porque no quieren arriesgarse a perder dinero y porque tiene un facil
acceso para ellos”. Las estadisticas asi lo reflejan, puesto que el 38% indic6 no querer arriesgarse
a perder dinero, el 26% porque es liquido y es facil sacarlo para su uso y otro 26% porque es
conveniente.

Del 40% de los chilenos que invierte en otras asignaciones, como son la compra de
acciones, bonos, fondos e inmuebles, entre otras, el 21% dijo que lo hace porque en la etapa de la

vida en que est4, no se puede seguir postergando mas el planificar. EI 17% lo hace por indicaciones
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de familiares y amigos, el 14% por recomendacion de un asesor financiero y el otro 14% por

cambios en circunstancias personales o eventos de vida.

6.1.6.1 ;Porqué los chilenos no estan invirtiendo?

En la misma encuesta realizada por BlackRock, de los chilenos encuestados que no
invierten, 61% justificd que no lo hace debido a la falta de dinero, 36% porque no sabe suficiente
sobre el tema, de cual, el 19% no lo hace porque no sabe de donde obtener buenos consejos, un
18% que no quiere tomar un riesgo con su dinero y el dltimo 18% que no sabe de ninguna

oportunidad existente.

Segun sefiala el director ejecutivo de BlackRock, Christensen (2017): “las razones de una

falta de inversion estan generalmente relacionadas con la falta de conocimiento..., entiendo que

en el curriculum bésico de contenidos de la educacion no hay educacion financiera para los nifios”
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6.1.7 Conclusiones

La actual economia mundial del segundo semestre del 2019 marcada por la guerra
comercial entre Estados Unidos y China, sin lugar a dudas tiene una gran influencia en economias
emergentes como la chilena, a pesar de la prospera economiay estabilidad politica del pais respecto
al nivel sudamericano, no queda ajeno a las repercusiones impositivas impuestas por Estados
Unidos y muestra de aquello son las variaciones mayoritariamente negativas en los indices
S&P/CLX IPSA y S&P/CLX IGPA, la baja inversion debido a la recesion econémica afecta las
variaciones de precios de las acciones asi como también su nivel de transaccion en Bolsa, debido
a la incertidumbre que existe actualmente a nivel mundial, por tanto, la eleccion de invertir en
instrumentos de renta variable como es el mercado accionario es cada vez mas escaza, puesto al
riesgo que conlleva ejecutar esta opcion en la actualidad. Menos auspicioso es el crecimiento
estimado por el FMI para Chile, que ha tenido una tendencia a la baja los Gltimos meses y que para
el 2020 tampoco muestra un crecimiento significativo, al igual que el crecimiento de China, que,
acostumbrados a crecer a tasas mayores al 10% (entre el afios 2002 y 2011), el dia de hoy lo hace
solo a un 6% aproximado, repercutiendo de manera directa en el precio del cobre y las
exportaciones que representan los mayores ingresos econémicos del pais.

Luego de revisar los principales indices que operan en la Bolsa de Comercio de Santiago,
el desarrollo de la investigacion se realizard con el indice S&P/CLX IPSA debido a las
indicaciones realizadas por la actual directora de proyectos de S&P Dow Jones indices para
américa latina Kitchener, la cual sefiala que éste indice congrega a las empresas con los activos
mas grandes y mas liquidos del mercado, precisamente, para que este sea el indice “invertible” de

Chile.
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Otro aspecto importante a concluir es que la gran cantidad de personas gue no invierten en
el mercado financiero, es precisamente, por la falta de conocimientos sobre el tema, debido a la
falta de formacion financiera inexistente en el sistema educativo chileno, ademés de considerar al
chileno como adverso al riesgo en comparacion a Latinoamérica, puesto que el solo el 14% esta
dispuesto a asumir un riesgo significativo en inversion mientras que para el resto de Latinoamérica
esta disposicion llega al 19%.

Ante los hechos expuestos anteriormente, se hace necesario ser mas precisos en cuanto el
retorno financiero esperados de una inversion, con el fin de reducir la incertidumbre y tener una
mejor lectura de las variaciones futuras de la inversion en instrumentos de renta variable y de igual
forma se presenta una oportunidad de inversion puesto que en estos momentos los precios de las
acciones estan a la baja en la mayoria de las empresas que cotizan en la Bolsa de Santiago y que
podria repercutir en beneficios a largo en la medida que se estabilice o termine la guerra comercial

entre las dos economias mas grandes del mundo.

38



6.2 Marco Teorico del estado del arte

6.2.1 Modelo de valoracion de activos

Las oportunidades de inversion del mercado de capitales pueden variar, una de ellas son
las acciones o instrumentos de renta variable en el cual se debe poner especial atencion en la
rentabilidad del instrumento como también al riesgo que implica tal retorno. Markowitz (1959)
fue el precursor de ideas en el area con la teoria de la media-varianza para seleccién de portafolio
y a partir de este modelo, comenz6 el desarrollo de modelos que trataban de relacionar el riesgo
con el retorno de una inversion.

El modelo de Markowitz esta basado en varios supuestos, siendo el mas importante de
todos, que las decisiones se basan en la media y desviacion estdndar de los retornos. Otro supuesto
es que los participantes del mercado son aversos al riesgo, prefieriendo la mayor rentabilidad
posible al minimo riesgo. Este modelo, siendo como es la base de donde parten modelos
posteriores, no es aplicable en las finanzas actuales debido a sus grandes restricciones. Se trata de
un modelo de un solo periodo y el hecho de que las decisiones estén basadas solo en media y

varianza lo hace un modelo muy restrictivo.

6.2.1.1 La Teoria de portafolios

Fue desarrollada por Harry Markowitz, autor del articulo de seleccién de carteras publicado
en 1952, hoy en dia, la teoria moderna de portafolio propone que el inversionista debe estudiar las
caracteristicas del retorno y del riesgo de la inversion de manera global, en vez de evaluar de
manera individual el retorno del activo de cada caso en particular. Se utiliza esta teoria como base
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para el desarrollo de la investigacién considerando sus aplicaciones para N activos dentro de un

portafolio.

6.2.1.3 Portafolio 6ptimo para N activos

Una vez que se comienzan a considerar un mayor nimero de activos podemos introducir
importantes propiedades como la diversificacion del portafolio, el principio de separacion y la
linea de mercados de capitales. La media, varianza y covarianza de un portafolio con N activos.
El retorno esperado serd expresado como la sumatoria de la proporcion en el portafolio de cada
uno de los activos con los retornos esperados de cada uno y varianzas respectivas.

Luego, para el célculo del riesgo (varianza), sera la sumatoria de las proporciones del activo en el

portafolio por la varianza y covarianza de los términos.

6.2.1.4 Riesgo y retorno de un activo

La tasa de retorno serd el valor final de nuestra riqueza en un periodo determinado, es decir,
es el cambio que se produce en la riqueza de un individuo tras llevar a cabo una inversion. Braley,
Myers, Allen (2006). En donde la tasa de retorno es calculada a partir de la riqueza final y la
inversion. A partir de esta expresion se puede calcular el valor presente y valor futuro de una
inversion. La esperanza del retorno de un activo o media, es la medida estadistica mas comun para
encontrar el resultado de un set de eventos, siendo esta esperanza o media del retorno, el precio
esperado menos el precio inicial, dividido por el precio inicial. La varianza del precio del activo

es utilizada para medir la dispersion de una distribucion de un set de eventos.
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6.2.2 El modelo de CAPM

El capital asset pricing model, es un modelo de equilibrio general que determina la relacion
entre riesgo y rentabilidad de un portafolio cuando el mercado de capitales se encuentra en
equilibrio (Maqueira, 2008). EI modelo asume que todos los inversionistas en el mercado
determinan el portafolio 6ptimo siguiendo el modelo de Markowitz. Para conocer la relacion entre
retorno esperado de un activo en particular y el riesgo () del mismo es necesario determinar el

precio de mercado por riesgo para el activo. EI modelo CAPM nos ayuda a resolver este problema.

Ecuacion 1. Formula CAPM
E(Ri) = Rf + [E(Rm) — Rf] = Bi
Fuente: elaboracion propia
En el cual,
E(Ri) = es el retorno esperado de la accion i.
Rf = tasa libre de riesgo.
Bi = Beta de la accion i en relacion al rendimiento del mercado.

E(Rm) = Rendimiento del mercado.

6.2.2.3 Supuestos del CAPM

Para la construccion del modelo propuesto, se hacen los siguientes supuestos:
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e Los inversionistas son racionales, los cuales buscan maximizar su retorno a un
riesgo controlado y conocido, es decir, se comportan como el modelo media-
varianza desarrollado por Markowitz.

e Los inversores solo deben preocuparse del riesgo de mercado, es decir, del riesgo
sistematico, puesto que tienen la posibilidad de diversificar sus activos al formar
sus carteras.

e No existe asimetria de la informacién, puesto que el mercado es eficiente.

e Elmercado es de competencia perfecta, es decir, ningln inversor tiene la capacidad
de influir en el precio de los activos.

e Existe una tasa libre de riesgo (Rf) a la cual los inversores pueden endeudarse o
prestar fondos.

e Los costos de transaccion asi como los impuestos son iguales para todos los

inversores.

6.2.2.4 El factor Beta ()

Lo maés relevante del modelo CAPM es el riesgo sistematico (B) que depende del riesgo del
mercado donde se negocien los activos. Esto quiere decir que el riesgo no puede ser mitigado
mediante la diversificacion de la cartera. El factor beta relaciona la covarianza entre la rentabilidad
del o los activos y la rentabilidad del mercado con su varianza correspondiente, la cual representa

la volatibilidad o riesgo de dicho mercado en donde:
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e B =1 laaccion se mueve en la misma proporcion que el indice o posee el mismo
riesgo sistematico, por ejemplo, si el mercado sube en un 8% en el ultimo afio, la
accion también varia de la misma manera, de igual forma, si el mercado tiene una
variacion negativa de un 5%, el activo también habré bajado exactamente lo mismo.

e B> 1 laaccion registra una mayor variabilidad que el indice, lo que indica que la
accion tiene un mayor riesgo que el mercado, es decir, si el mercado sube en un 8%
el ultimo afo, la accion habra subido mas; si el mercado varia a la baja un 4%, la
accion habra bajado ain mas.

e B <1 laaccion registra una menor variabilidad que su indice de referencia o posee
para el mercado un menor riesgo, es decir, si el mercado sube en un 9% el dltimo
afio, la accion varia en un porcentaje menor y caso contrario, si el mercado baja un

3%, la accion habra bajado menos de un 3% .

6.2.3 Modelo de tres factores de Fama & French

El modelo de tres factores elaborado en 1993, describe los retornos esperados de las
acciones a través del analisis de tres variables, la primera, el rendimiento de la cartera de mercado;
en segundo, el rendimiento de una cartera tamafio (medida por capitalizacion bursatil) y por ultimo,
el rendimiento de una cartera por su crecimiento (Famay French, 1993).

Fama y French investigaron el poder explicativo en los retornos accionarios asociados a
caracteristicas de las empresas, como son el tamafio de la empresa expresado en la capitalizacién

bursatil y relacion libro bolsa (book-to-market). Kristjanpoller, Liberona (2010) “bajo estas
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pruebas estadisticas notaron que dichas variables capturaban una buena parte del retorno de los
portafolios que el modelo CAPM no podia predecir”.

El modelo de CAPM, que incluye una sola variable para estimar el costo de capital, se
utiliza como base del modelo de tres factores de Famay French, sin embargo, se agregan variables
que influyen en los retornos del portafolio y que buscan explicar de mejor manera los retornos
esperados. En la ecuacion 2, podemos ver como estd conformada la formula, en donde el retorno

esperado de la accion i (Ri) estd explicado por las tres variables descritas anteriormente.

Ecuacion 2. Modelo de 3 factores de French & Fama
Ri = ai + Rf + BiRm + B1iSMB + B2iHML + ei

Fuente: Kristjanpoller, Liberona (2010)

En el cual,

Ri = es el retorno esperado de la accion i.

ol = el intercepto para el modelo del activo i.

Rf = tasa libre de riesgo.

Bi = Beta de la accion i en relacién al rendimiento del mercado.
Rm = Rendimiento del mercado.

B1i = Beta de la accion i en relacion al factor SMB.

2i = Beta de la accion i en relacion al factor HML.

ei = Error no sistematico

44



Las variables que introduce Fama y French, se describen de la siguiente manera:

e SMB: La diferencia entre la rentabilidad de las carteras compuestas por las empresas de
pequefia capitalizacion bursatil con la cartera de empresas de gran capitalizacion bursatil.

Se crea para reflejar el factor de riesgo tamafio (Fama & French, 1995).

e HML: Ladiferencia de la rentabilidad de las carteras formadas por empresas con alto ratio
book-to-market con la rentabilidad de las carteras formadas con empresas con bajo book-

to-market. Se crea para reflejar el factor de riesgo tamario.

6.2.4 Construccion de portafolios segun el sector econémico del cual participan

Considerando las empresas que participan del S&P IPSA se clasifica a cada una de ellas
segun el sector econémico del cual participan, procurando que tengan un equivalente en el mercado
de Estados Unidos para un posterior comparacion de los factores de riesgo de cada industria. Se
descartan las empresas que no tengan datos suficientes, considerando que para el estudio de los
retornos financieros a través del modelo CAPM se utilizan datos mensuales recolectados desde
febrero del afio 2010 hasta agosto del 2019. La distribuciéon de las empresas segun su sector

econdmico se ordena de la siguiente forma (SII, 2019):
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Portafolio 1. Banca (Banks): Banco de Chile, Banco de crédito e inversiones, Grupo
Security, ITAU Corpbanca, Inversiones la contruccion y Santander.

Portafolio 2. Construccion e inmobiliaria (Real Estate): Salfacorp.

Portafolio 3. Retail (Retail): Cencosud, Falabella, Parque Arauco y Ripley.

Portafolio 4. Consumo (Beverage soft & alcoholic): Cervecerias Unidas, Andina y Vifa
Conchay Toro.

Portafolio 5. Utilities (Utilities): Aesgener, Colbln, Copec, Enel américas, Engie Energia
y Aguas andinas.

Portafolio 6. Explotacion de minas y canteras (Precious metals): CAP, Soquimich B.
Portafolio 7. Informacién y comunicaciones (Telecom services): Entel.

Portafolio 8. Transporte aéreo (Air Transport): Latam.

Portafolio 9. Tecnologias de la informacion (Business & consumer services): Sonda.

Portafolio 10. Transporte y almacenamiento (Transportation): VVapores.

6.2.4.1 Célculo de Betas a través de CAPM

Para el calculo del beta de los portafolios se realizd una regresion lineal por minimos

cuadrados ordinarios (MCQ) tomando los retornos de cada activo y distribuyéndolos de manera

proporcional dentro del portafolio, se utilizé la metodologia de CAPM para predecir los retornos

financieros y los resultados se plasman en la tabla nimero 1 en donde ademas se pueden evidenciar

la signifiancia de los coeficientes a través del p-value.
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Tabla 1. Betas por portafolio.

Beta Regresion P-Value
P1 0,70 4,23E-21
P2 1,71 3,27E-17
P3 1,08 5,54E-34
P4 0,76 1,91E-11
P5 0,81 1,70E-36
P6 1,54 4,01E-26
P7 0,67 1,21E-07
P8 1,64 4,83E-20
P9 0,89 6,38E-12
P10 1,79 5,82E-14

6.2.4.2 Comparacion con los betas por sector del mercado de Estados Unidos

Con el fin de ver el comportamiento de los betas por sector, se hace un analisis comparativo
con betas de los Estados Unidos proporcionador por Aswath Damodaran (2019) correspondiente

a las fluctuaciones del mercado de los ultimos 10 afios, los resultados se exponen en la tabla

ndmero 2.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 2. Comparacion de betas por sector.

Beta Regresion | Beta E.E.U.U
P1 0,70 0,71
P2 1,71 1,30
P3 1,08 1,02
P4 0,72 1,24
P5 0,81 0,35
P6 1,42 1,19
P7 0,67 1,22
P8 1,64 1,02
P9 0,89 1,22
P10 1,79 1,14

Fuente: Elaboracion propia

Se puede ver que existe similitud en algunos factores de riesgo de mercado por sector, por
ejemplo, el del portafolio numero 1 perteneciente a empresas de intermediacién financiera en
donde el beta corresponde a 0,70 y el beta del mercado americano Banks es de 0,71, esto debido a
la similitud de los mercados en cuanto al nimero de participantes y el oligopolio que tiene la banca
en cuanto a un numero reducido de empresas del rubro que amaina la competencia permitiendo
controlar precios para los consumidores. Otro aspecto a analizar es la regulacion del sector
industrial que tiene cada pais, por ejemplo, en el caso de utilities en el mercado chileno en cuanto
a la distribucion y generacion eléctrica es privatizado e(beta 0,81), mientras que en Estados Unidos
(beta 0,35) se pueden dividir en cuatro categorias segun el tipo de propiedad, cada uno con su
propio conjunto de caracteristicas: de inversionistas, federal, publico (estatal, municipal u otras
identidades gubernamentales), y coperativo, lo que explica el menor riesgo en este sector
econoémico. El caso del sector econémico de consumo, correspondiente al portafolio 4, el bajo

riesgo en Chile se explica por el numero de participantes y tamafio, en el cual CCU y Andina,
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comparten el marketshare en este campo, mientras que en la industria americana el nimero de

participantes es de 68 con una competencia mas pareja entre lideres y seguidores.
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6.2.5 Conclusiones

Si bien existe una serie de modelos de prediccion de retornos financieros, como CAPM y
el modelo de tres factores de Fama & French, entre otros, la explicacion de los factores de riesgo
para cada sector econdmico en este caso, sera a traves del modelo de CAPM, si bien el modelo de
tres factores aflade variables al modelo de CAPM, para efectos del estudio no se ajusta su
implementacién debido a la falta de datos en el tiempo estipulado a estudiar por lo que empresas
no tenian precio de acciones en el S&P IPSA, como es el caso de ILC (inversiones la construccion)
ya que el indice se va cambiando afio a afio, y las empresas que la conforman van rotando segun
los requisitos del indice, ya que recordemos, este debe ser el indice “invertible” del mercado
chileno en el cual deben participar las empresas con mayores transacciones y liquidez. Otro aspecto
a considerar es que, segun Kristjanpoller, Liberona (2010), este modelo excluye a las empresas
financieras por su apalancamiento y el indice a estudiar esta conformado por 6 empresas del rubro
financiero, por lo que el estudio perderia variables y datos de empresas con buen indice retorno
riesgo.

La eleccion del portafolio 6ptimo se hace a través de la teoria de Markowits, que nos dara
la base para el desarrollo del estudio en si, que busca construir y conformar un portafolio 6ptimo
segun esta metodologia.

Finalmente el punto compartivo de los factores de riesgo de los sectores econdémicos
chilenos y americanos, se puede hacer un anélisis de como estan conformados los sectores
economicos, si son publicos o privados, si existe oligopolio o0 monopolio por parte de una 0 mas
empresas versus un mercado de competencia perfecta, como también la regulacion que pueda tener

cada sector econdémico en distintos paises.
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7. Desarrollo del Estudio

7.1 Descripcion de la propuesta

Con lafinalidad de concluir el estudio y tras el analisis de los factores de riesgo que rodean
a los sectores econdmicos del cual participan las empresas a estudiar, la siguiente seccion busca
entregar una metodologia para construir un modelo de inversion en acciones para el mercado
chileno, en la cual podremos identificar una serie de pasos que permitiran ir estructurando un
modelo a la medida del usuario, el cual podra ir modificando segln sus lecturas del mercado

financiero en si, como también de su perfil de preferencias y riesgos el cual esta dispuesto a asumir.

El paso metodolégico, el cual nos permitira ir desglozando y profundizando mas en cuanto

a terminologia y técnicas de uso del software excel, es el siguiente:

i.  Recoleccion de datos
ii.  Calculo de retornos
iii.  Eleccién de empresas para conformar el portafolio
iv.  Matriz de covarianza uso de Data Analisis
v.  Porcentaje de inversion y uso de Solver

vi.  Célculo del Beta a través de CAPM
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7.1.1 Recoleccién de datos

En esta primera etapa extraeremos datos de precios diarios de las acciones que conforman
indice S&P IPSA. En la pagina de la Bolsa de Santiago, se puede hacer una solicitud de
informacidn financiera la cual tiene un costo asociado, sin embargo, existen otras alternativas que
cumplen con los requerimientos necesarios, en sitios como finance.yahoo.com y
www.investing.com podemos encontrar datos histéricos de precios de acciones de las empresas
que conforman el S&P CLX IPSA.

Descargaremos los datos histéricos de precios de las acciones de cada compafiia que
conforma el indice y los dispondremos en una planilla excel como se muestra en la tabla 3, en
donde se muestras a modo de ejemplo el precio de las acciones de la primera compafiia que
conforma la lista de empresas del indice S&P CLX IPSA, AESGENER. En este caso tomaremos
una base de datos diarios desde el 05/01/2010 hasta el 23/08/2019, necesitaremos crear tres
columnas, una para la fecha, otra columna con el rotulo “Gltimo” correspondiente al precio de

cierre diario de la accion y una tercera columna con el rotulo “variacion”.
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Tabla 3. Fecha, precio y variacién de las acciones

| ACCIONESAESGENER |

ULTIMO a
FECHA PRECIO VARIACION
23.08.2019 | CLP 155,09 -1,57%
22.08.2019 | CLP 157,56 -2,32%
21.08.2019| CLP 161,31 -1,73%
20.08.2019 | CLP 164,15 -0,74%
19.08.2019 | CLP 165,37 -1,27%
16.08.2019 | CLP 167,50 2,13%
Fuente: Elaboracion propia

7.1.2 Célculo de retornos

El primer célculo que realizaremos corresponde a la variacion del precio de la accion en la

cual ocuparemos la ecuacion 3.

Ecuacion 3. Férmula para calcular la variacion diaria del precio del accién

VARIACION = (Precio nuevo — Precio antiguo) / (Precio antiguo)

Fuente: Elaboracion propia

Tendremos que aplicar esta operacion para toda la columna ‘“variacion” en la cual
tendremos efectivamente cuanto varia el precio de la accién dia a dia. En la tabla 3, por ejemplo,

se muestran los seis primeros dias correspondientes a los precios de cierre de AESGENER y su

53




correspondiente variacion de precios, que luego utilizaremos para calcular el retorno de la firma,
cabe destacar que esta accion debe ser replicada para todas las empresas que conforman el indice
S&P IPSA, ademas de los precios de cierre del propio indice con el fin de conformar la tabla
numero 4, la cual nos muestra los retornos y riesgos de cada empresa. La columna “RETORNO
(1)” sera calculada en base al promedio de retornos de cada empresa, a través de la formula de
excel (=PROMEDIOS), la columna “VARIANZA” a través de (=VAR.P) y la seleccion de todos
los retornos de la empresa, luego la desviacion estandar que comprenderemos por el riesgo que
tendra el activo sera el resultado de la raiz cuadrada de la varianza del activo. Por ultimo, la
columna (1)/(2) representara la relacion retorno/riesgo del activo, entendiendo que a mayor valor
significa que se puede tener un mayor retorno a un menor riesgo, como por ejemplo, los activos

de PARAUCO y MALLPLAZA.
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Tabla 4. Retorno y riesgo por empresa

DESV EST

RET(1) VAR 2) (1)/(2)
AESGENER -0,007% 0,0001860 | 1,364% -0,522%
AGUASA 0,030% 0,0001258 | 1,122% 2,643%
CHILE 0,043% 0,0001176 | 1,085% 3,956%
BCl 0,051% 0,0001906 | 1,381% 3,725%
CAP -0,006% 0,0006449 | 2,540% -0,246%
CENCOSUD -0,007% 0,0002536 | 1,593% -0,468%
ccu 0,040% 0,0001765 1,329% 2,981%
COLBUN 0,005% 0,0001677 | 1,295% 0,374%
ANDINAB 0,021% 0,0002482 1,576% 1,348%
CMPC 0,00042% 0,0002341 1,530% 0,027%
COPEC -0,001% 0,0001853 1,361% -0,084%
ENELAM -0,014% 0,0002393 1,547% -0,916%
ENELCHILE -0,043% 0,0001485 1,219% -3,562%
ECL 0,019% 0,0001748 | 1,322% 1,429%
ENTEL -0,001% 0,0001783 1,335% -0,110%
FALABELLA 0,022% 0,0001725 1,313% 1,667%
SECURITY 0,034% 0,0001940 | 1,393% 2,434%
ILC 0,033% 0,0002192 1,481% 2,224%
ITAUCORP 0,026% 0,0002146 | 1,465% 1,787%
LTM -0,001% 0,0002933 1,713% -0,063%
PARAUCO 0,060% 0,0002070 | 1,439% 4,189%
MALLPLAZA 0,063% 0,0000638 | 0,799% 7,860%
RIPLEY 0,021% 0,0003134 | 1,770% 1,178%
SALFACORP 0,007% 0,0003958 | 1,989% 0,365%
BSANTANDER 0,028% 0,0001739 1,319% 2,124%
SONDA 0,013% 0,0002147 | 1,465% 0,888%
SQMB 0,012% 0,0003700 | 1,923% 0,611%
VAPORES -0,063% 0,0006377 | 2,525% -2,480%
CONCHATORO 0,018% 0,0001807 | 1,344% 1,360%

Fuente: Elaboracion propia, valores calculados con retornos del 05/01/10 al 23/08/2019
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7.1.3 Eleccidn de empresas que conformaran el portafolio 6ptimo

Para la eleccion de empresas que formaran parte del portafolio, es necesesario revisar una
serie de indicaciones que nos ayudaran a tomar una buena decision, lo primero es ver el historial
de las empresas, si es que son estables y rentables financieramente, si pagan dividendos y si han
sido responsables con ello. Lo segundo, es verificar como esta el mercado en el cual se desenvuelve
la empresa, como también al momento de conformar el portafolio, la diversificacion por el rubro
de cada empresa es fundamental para minimizar el riesgo, por tanto, para el caso préactico
seleccionaremos las firmas que tengan una relacion retorno/riesgo sobre el promedio como
también nos fijaremos que participen de distintas industrias. Independiente de aquello, depende de
la lectura que haga el propio inversionista de la situacion actual de las compafiias como también
las proyecciones que tengan dentro de la industria para la seleccion de los activos para el portafolio
que cada uno pueda conformar. A modo de ejemplo, seleccionamos una cartera diversificada por

industrias y que tuvieran un retorno-riesgo sobre el promedio, quedando plasmado en el la tabla 5.

Tabla 5. Seleccion de empresas por criterios de diversificacion por rubro y

Retorno/Riesgo.

RETORNO (1) VARIANZA DESV EST (2) (1)/(2)
AGUASA 0,030% 0,0001258 1,122% 2,643%
ccu 0,040% 0,0001765 1,329% 2,981%
FALABELLA 0,022% 0,0001725 1,313% 1,667%
PARAUCO 0,060% 0,0002070 1,439% 4,189%
CONCHATORO 0,018% 0,0001807 1,344% 1,360%

Fuente: Elaboracion propia
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Cabe sefalar que el portafolio puede contener el nimero de empresas que el inversor estime
conveniente, para seguir con el caso practica seleccionamos solo cinco empresas del indice IPSA
con las que seguiremos desarrollando la investigacion. Luego se organizan los retornos como
muestra la tabla 6, el cual esta conformado por las empresas del portafolio con sus respectivos

retornos diarios, ademas de una columna con los retornos del indice IPSA.

Tabla 6. Organizacion de datos del portafolio

FECHA AGUASA | CCU | FALABELLA | PARAUCO | CONCHATORO | IPSA

23.08.2019 | -0,87% |-1,45% -2,02% -0,26% -1,67% -1,91%
22.08.2019 0,00% | 0,72% -0,94% 0,18% -0,83% -0,95%
21.08.2019 0,26% | 1,79% 1,68% 0,24% -0,21% 0,16%
20.08.2019 0,39% |-0,61% 0,48% 0,12% -0,70% -0,21%
19.08.2019 | -1,16% |-2,33% -1,19% -0,12% 1,67% -0,24%

Fuente: Elaboracion propia

7.1.4 Matriz de Covarianzas

La matriz de varianzas-covarianzas es una matriz cuadrada que contiene las varianzas y
covarianzas asociadas con diferentes variables. Los elementos de la diagonal de la matriz
contienen las varianzas de las variables, mientras que los elementos que se encuentran fuera de la
diagonal contienen las covarianzas entre todos los pares posibles de variables. La matriz de
varianzas-covarianzas nos ayudara a calcular el riesgo del portafolio. A través de el analisis de

datos de excel, se hace una covarianza entre todos los retornos diarios de cada una de las empresas
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que participa del portafolio. En data analisis selecciona covarianza y aparece el siguiente cuadro
como muestra la ilustracion 2. En el cual se debe seleccionar para el input, todos los retornos

diarios de las empresas que conforman el portafolio,

llustracién 2. Cuadro covarianzas en excel

FECHA AGUASA CCU | FALABELLA | PARAUCO | CONCHATORO | IPSA

23.08.2019 -0,87% -1,45%| -2,02% -0,26% -1,67% -1,91%

Entrada
Aceptar

Rango de entrada: $B$2:$F$2389 Cancelar

Agrupado por: * Columnas Ayuda
Filas

+ Rdtulos en la primera fila

Fuente: Elaboracion propia

El output muestra el resultado de nuestro andlisis de covarianza como se muestra en la tabla
5, la cual representa nuestra matriz de covarianzas con algunos detalles que debemos agregar,
puesto que tenemos que copiar los datos numéricos, y volverlos a pegar con el comando pegado
especial, en donde tenemos que seleccionar dos opciones: saltar blancos y trasponer, para luego

volver a pegarlos en la matriz como se muestra en la ilustracién 3.
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Tabla 7. output analisis de covarianzas

AGUASA ccu FALABELLA PARAUCO CONCHATORO
AGUASA 0,000125797
CCU 2,35175E-05| 0,000177229
FALABELLA 3,10503E-05 4,45647E-05| 0,000172895
PARAUCO 2,85394E-05 3,61607E-05 6,4158E-05| 0,000206732
CONCHATORO 2,17658E-05 4,31354E-05 4,98466E-05 4,55547E-05 0,00018067

Fuente: Elaboracion propia

llustracién 3. Conformacién matriz de covarianzas

AGUASA ooy FALABELLA PARAUCO CONCHATORO
AGUASA 0.000125797
ccy 2,35175E-05| 0.000177229
FALABELLA 3.10503E-05 4.45647E-05| 0.000172895
PARAUCOD 2.85394E-05 3.61607E-05 6.4158E-05| 0.000206732
CONCHATORO 2,17658E-05 4.31354E-05 4.98466E-05 4.55547E-05 0.00018067
r 0.000125797
2.35175E-05 0.000177229
3.10503E-05 4.45647E-05| 0.000172895
2.85394E-05 3.61607E-05 6.4158E-05| 0.000206732
2.17658E-05 4,31354E-05 4.98466E-05 4,55547E-05 0.00018067)
AGUASA Validation All, merge conditional formats
AGUASA 0.000125797
ocu 2.35175€-05) X
FALABELLA 3.10503E-05 Operation
PARAUCO 2.85394E-05 ® None Multiply
CONCHATORO |  2.17658E-05 Add Divide
Subtract
0.000125797
2.35175E-05
3.10503£.05 v Skip Blanks v Transpose
2.85394E-05
| 2.17658E-05| 4313 Cancel
AGUASA ooy FALABELLA PARAUCO CONCHATORO
AGUASA 0.000125797 2.35175E-05 3.10503E-05 2.B5394E-05 2.1765BE-05
ccu 2.35175E-05 0.000177229 4.45647E-05 3.61607E-05 4.31354E-05
FALABELLA 3.10503E-05 4.45647E-05 0.000172895 6.4158E-05 4.98466E-05
PARAUCO 2.85394E-05 3.61607E-05 6.4158E-05 0.000206732 4.55547E-05
CONCHATORO 2.17658E-05 4.31354E-05 4.98466E-05 4.55547E-05 0.00018067

Fuente: Elaboracion propia

59



7.1.5 Porcentaje de inversion por empresa

Una vez estructurada la matriz de covarianzas el siguiente paso sera determinar que
porcentaje de participacion va a representar cada empresa que conforma el portafolio, este calculo
es fundamental ya que nos perminte realizar los posteriores calculos de retorno y riesgo que va a

tener el portafolio 6ptimo que se vaya a conformar. A través de la herramienta solver de excel

determinaremos la combinacién de proporciones de inversion de cada empresa del portafolio como

muestra la tabla 8. Para este fin, deberemos construir el resto de celdas con férmulas y valores que

nos permitiran determinar el retorno, riesgo de portafolio, ademas del indice de sharpe como se ve

en la tabla 6.

Tabla 8. Porcentajes de inversion

PORTAFOLIO PORCENTAJES

(1)
AGUASA 21%
Cccu 24%
FALABELLA 5%
PARAUCO 44%
CONCHATORO 5%

100%

Fuente: elaboracion propia
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7.1.4.1 indice de Sharpe

El indice de Sharpe sefiala el rendimiento promedio que ha obtenido un portafolio por

unidad de riesgo incurrido, utilizando como medida de riesgo la desviacion estandar de los retornos

del portafolio (Sharpe, 1963).

Ecuacion 4. indice de Sharpe

Sharpe = (Rp — Rf)/op

Fuente: Gomero (2014)

Donde el indice de Sharpe es determinado por el retorno del portafolio (Rp), el retorno del

activo libre de riesgo (Rf) y la desviacion estandar del portafolio seleccionado. Por tanto, a mayor

indice, mejor habra sido la administracién y obtendré mayor retorno el portador del portafolio.

Tabla 9. Resultados

anos

i Retorno Mercado 0,0139%

i Retorno Portafolio 0,0447%

iii | Varianza Portafolio 0,00008191

iV Des’vlacmn 0,905%
estandar

v | Premio por riesgo 0,0389%

vi |Sharpe 4,29%

vii RtanuaIBCPS 2.1600%
afos

viii Rf diario BCP 5 0,00585%

Fuente: elaboracién propia
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En la tabla nimero 9 podemaos ver el (i) Retorno del mercado, calculado de igual forma que
los retornos de cada empresa, con la formula de promedio de excel (=PROMEDIO) tenemos el
retorno del mercado S&P IPSA, luego, el (ii) Retorno de portafolio se calculara como la suma de
producto de cada proporcion de participacion por empresa y sus respectivos retornos, como

muestra la tabla nimero 10.

Tabla 10. Retorno portafolio

PORTAFOLIO PORCENTAJES (1) RETORNO (2) (1)*(2)
AGUASA 21% 0,030% 0,00627%
CCcuU 24% 0,040% 0,00967%
FALABELLA 5% 0,022% 0,00109%
PARAUCO 44% 0,060% 0,02678%
CONCHATORO 5% 0,018% 0,00091%

100% Retorno Portafolio 0,04473%

Fuente: Elaboracion propia

La (iii) varianza del portafolio viene de la operacion entre las matrices creadas
anteriormente, una corresponde a la matriz de covarianzas (Mcov) que representa las varianzas y
covarianzas de cada empresa que conforma el portafolio y también la matriz conformada por la
proporcién que se va a invertir de cada activo (M%). Esta operacion de excel, que muestra la
férmula numero 1 nos ayuda a hacer multiplicacion entre matrices que nos entregara finalmente el
riesgo que tendra nuestro portafolio. La Férmula nimero 1 muestra este calculo. Cabe destacar
que para las operaciones de matrices, al momento de ejecutar la formula, se hace con las teclas,

control+shift+enter.

62



Formula 1. Multiplicacion de matrices para calculo de riesgo de portafolio

=MMULT(TRANSPONER(M%):MMULT(Mcov,M%))

Fuente: elaboracion propia

El calculo de la (iv) Desviacion estandar es la raiz de la varianza calculada en el paso
anterior, en este caso sera la raiz de (0,00008191) cifra que viene del célculo de la operacion de
matrices, finalmente, esta desviacion estandar (0,905%) sera el riesgo que tendra el portafolio que
se ha conformado.

El (v) Premio por riesgo, seré la diferencia entre el retorno del portafolio menos el retorno
de nuestro activo libre de riesgo, correspondiente en este caso, a una tasa de un (vii) bono de 5
afios del Banco Central de Chile. Este premio por riesgo calculado, sera utilizado para el calculo
de el riesgo de Sharpe como muestra la ecuacion nimero SHARPE. Finalmente como muestra la

tabla 11, de esta forma deberia quedar desplegada la informacion:
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Tabla 11. Display de datos

anos

PORTAFOLIO PORCENTAIJES (1) |Retorno Mercado 0,0139%
AGUASA 21% Retorno Portafolio 0,0447%
CCU 24% Varianza Portafolio| 0,00008191
FALABELLA 5% Desviacion 0,905%

estandar
PARAUCO 44% Premio por riesgo 0,0389%
CONCHATORO 5% Sharpe 4,29%
100% Rf anual BCP 5 2,1600%
afios
Rf diario BCP 5 0,00585%

Fuente: elaboracion propia

7.1.5 Aplicacion de Solver

Finalmente, el proceso concluye con la aplicacion de la herramienta de excel, solver. La

cual nos permitira maximizar nuestro indice de Sharpe utilizando esta como celda obtejivo, luego,

buscaremos maximizar cuanto mas se pueda el indice de Sharpe, cambiando las celdas de los

porcentajes (como celdas a iterar hasta encontrar el punto 6ptimo), con la restriccion de que cada

inversion por instrumento debe ser mayor al 5%. La ilustracion nimero muestra el uso de solver.
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lustracién 4. Solver

@ Solver Parameters
Set Objective: fKE31 _
To: © Max Min Value OF:

By Changing Variable Cells:
$I519:5)523

Subject to the Constraints:

1519 >= 5% Add

$)520 >= 5%

$)521 >= 5%

$1$22 >= 5% Change

$)523 >= 5%

$J524 = 100% Delete
Reset All
Load/Save

Make Unconstrained Variables Non-Negative

Select a Solving Method: CRG Monlinear - Options

Saolving Method

Select the GRG Nonlinear engine for Solver Problems that are smooth
nonlinear. Select the LP Simplex engine for linear Solver Problems,
and select the Evolutionary engine for Solver problems that are non-
smooth.

Close Solve

Fuente: elaboracion propia

Otra restriccion a considerar es que la sumatoria de nuestra inversion debe ser igual al
100%, en la ilustracién namero algo se puede ver esta aplicacién en la ventana de restricciones, en
la cual se indica que la celda correspondiente a la sumatoria de las inversiones debe ser igual a
100%. Aplicamos solver y como resultado tendremos la inversion éptima que debemos realizar
por cada empresa que conforma nuestro portafolio 6timo. En el caso que estamos siguiendo, los
resultados son los mismos que indica la tabla namero 8, en la cual podemos notar que segun el
resultado encontrado por la aplicacion de solver, podemos ver que el 44% de nuestra inversion
deberia ser en PARAUCO, un 24% en CCU y 21% en AGUASA, dejando el Gtimo 10% a repartir

entre FALABELLA y CONCHAYTORO.
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7.1.6 Calculo del retorno financiero esperado del portafolio a través del modelo CAPM

Una vez que tenemos el portafolio optimo, se procede a hacer el célculo del retorno
financiero esperado a través del modelo CAPM, en el cual existen una serie de herramientas de
excel que nos permiten hacer el calculo, a continuacion revisaremos dos de ellas, calculadas a
través de férmulas y por medio de graficos de dispersion, que nos permitiran calcular el factor de
riesgo del portafolio y poder interpretar de que manera fluctda esta variable segn los movimientos

del mercado, como se especifico en el punto 6.2.2.4.

7.1.6.1 Célculo del Beta a través de férmula

Para esta opcion contruiremos una tabla con los activos que seleccionamos para nuestro
portafolio éptimo, al célculo de variables expuestas en puntos anteriores (retorno, varianza,
desviacion estandar), agregaremos la variable “covarianza”, como se muestra en la tabla numero
10. Esta covarianza se calcula a través de la formula “COVARIANCE.P” y el valor de esta
covarianza por activo méas la varianza del mercado, seran los datos que ayudaran a encontrar el
beta por accion, es decir, la operacion matematica de la covarianza del activo dividido por la
varianza del mercado sera igual al beta del activo. Luego, con la ponderacion de los activos del

portafolio, podremos encontrar el beta del portafolio como se muestra en la tabla nimero 11.
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Tabla 12. Célculo de covarianza y beta del activo

IPSA AGUASA CCuU FALABELLA | PARAUCO |CONCHATORO
Retorno diario 0,014% 0,030% 0,040% 0,022% 0,060% 0,018%
Varianza 7,0291E-05 | 0,0001258 | 0,00017655 | 0,0001725 |0,00020702 | 0,000180686
Volatilidad diaria 0,838% 1,122% 1,329% 1,313% 1,439% 1,344%
Coeficiente de 16557% | 2,6427% | 2,9811% | 1,6670% | 4,1886% 1,3599%
variacion
Covarianza 2,692E-05 | 3,5374E-05 | 4,7294E-05 | 3,7392E-05 | 3,20161E-05
BETA 1 0,383 0,503 0,673 0,532 0,455
' IPSA AGUASA
Retorno diario 0,014% 1! 0,030%
Varianza 1 7,0291€-05 | 0,0001258
Volatilidad diaria 0,838% 1,122%
Coeficiente de variacién| 1,6557% 1! 2,6427% 1!
Covarianza 2,692E-05
BETA 1 =N7/5M34
Fuente: elaboracion propia
Tabla 13. Beta del portafolio 6ptimo
ACTIVO W BETA Beta Portafolio
AGUASA 21% 0,38 0,081
ccu 24% 0,50 0,123
FALABELLA 5% 0,67 0,034
PARAUCO 44% 0,53 0,236
CONCHATORO 5% 0,46 0,023
BETA portafolio 0,497

Fuente: elaboracion propia
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En este caso, el beta del portafolio es 0,497 el cual es menor a 1, por tanto, la accion registra
una menor variabilidad que su indice de referencia o posee para el mercado un menor riesgo, por
tanto, si el mercado sube en un 9% el Gltimo afio, la accidn varia en un porcentaje menor y caso

contrario, si el mercado baja un 3%, la accion habra bajado menos de un 3% .

7.1.6.2 Célculo del Beta a través de gréafico de dispersion

Entre las herramientas que nos entrega excel, estan los graficos de dispersién, que se define
como el grado de distanciamiento de un conjunto de valores respecto a su valor medio, ahora bien,
el diagrama de dispersion, también conocido como grafico de correlacion, consiste en la
representacion grafica de dos variables para un conjunto de datos. En otras palabras, analizamos
la relacion entre dos variables, conociendo qué tanto se afectan entre si 0 qué tan independientes
son una de la otra.

A modo de ejemplo tomaremos en cosideracion los retornos diarios de las acciones de
CCU. En la pestana “insertar” apareceran una serie de opciones de graficos, seleccionaremos
dispersidn, y haciendo clic derecho en el grafico podremos insertar los datos para nuestro calculo
como se muestra en la ilustracion nimero 5. En el cual para el eje X seleccionaremos los datos de

nuestro indice y en el eje Y los datos de nuestro activo.
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lustracién 5. Seleccién de datos para el gréafico de dispersién
Seleccionar el origen de datos

Detalles del rango
Intervalo de datos del grifico:

El intervalo de datos del gréfico es demasiado complejo para que se
presente en pantalla. Si selecciona un nuevo intervalo de datos,
reemplazara todas las series en la ficha de series.

Entradas de |a leyenda {serienu

Series1 Nombre:
Valores de X: =IPSA!$C$2:$C$2404

Valores de Y: | =CCUI$C$2:$C$2403

+ —
Etiquetas del eje horizontal (categoria):
Celdas ocultas y vacias

Maostrar celdas vacias como: | Espacios

Mostrar datos en filas y columnas ocultas

Cancelar Aceptar

Fuente: elaboracion propia

Luego de seleccionar los datos, apareceran los distintos puntos que lo conforman y para la
obtencidn del beta del activo, tendremos que seleccionar la opcion “formato linea de tendencia”
haciendo click derecho en el grafico, y aplicaremos la opcion de “presentar ecuacion del grafico”,
finalmente esta ecuacion nos mostrara el beta de la accion, que es el valor que acompafia a la

variable X, como se muestra en el grafico nimero 2.

69



Grafico 2. Dispersion de acciones CCU respecto a S&P IPSA

Dispersion acciones CCU respecto a S&P IPSA

y =0.5033x + 0.0003

0.080000

0.060000 L4
o

....
eec?

°
-0.08000  -0.06000 0.06000 0.08000
..... °
............ °
°

-0.080000
°
-0.080000

Fuente: elaboracion propia

Podemos ver que el valor del beta de CCU (0,5033) coincide con el calculado

anteriormente a través de formula, puesto que son dos métodos distintos para realizar el mismo

calculo. En el caso del portafolio 6ptimo, tenemos esta opcidn, puesto que podemos calcular de

manera independiente los betas de cada activo, como tambien, ponderar los porcentajes de

inversion con los retornos diarios de cada activo, construyendo una lista diaria con los retornos

del portafolio y ejecutando la misma operacion para el grafico de dispersion, solo que ahora los

datos del eje Y van a estar conformados por los retornos diarios del portafolio éptimo construido.
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7.2 Recomendaciones para el inversionista

Una vez que se tiene un panorama general de las inversiones en acciones en la

bolsa de valores de Santiago, se pueden entregar recomendaciones claves para la buena gestién

de las inversiones, a continuacion se enumeran cada una de ellas (rankia.cl, 2019):

1.

Informarse bien: es importante documentarse e informarse acerca de la empresa y
su entorno econémico, como por ejemplo, identificar el sector econémico al cual
pertenecen las empresas y ver como esta regulado, si el mercado esta conformado
por pocas empresas que controlan gran parte del mercado, o si estas son de
caracter publico o privado, entre otras.

Complementar con literatura financiera: si bien el estudio entrega un lineamiento
y conceptos béasicos de finanzas, el complementar con literatura financiera se hace
necesario, con el fin de poder tener una idea mas precisa de las inversiones en
acciones.

Diversificar la inversion: se ha expuesto este punto méas de una vez en el estudio,
puesto que es la forma mas efectiva de mitigar el riesgo. Por ejemplo, invertir en
el sector econdémico de commodities es mas riesgoso que invertir en bancay las
fluctuaciones del indice del cual participan los activos puede afectar de mayor o

menor manera segun el factor de riesgo del activo o portafolio en si.
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La compra es importante: la desicion de compra del valor es importante, puesto
que la venta de este esta condicionada a la compra. No entre a un valor cuando
una noticia publica le afecte, el objetivo es comprar barato y vender caro.
Rentabilidad y Riesgo: tener en cuenta estos dos factores es fundamental, no se
deje llevar por un alto retorno, recuerde que a mayor retorno, mayor riesgo.
Actuar a contracorriente: las grandes utilidades vienen se actua en contra a la
masa, el panico en la bolsa es habitual, cuando todos compran, hay que vender y
viceversa.

Aceptar las pérdidas: hay que aprender a aceptar las pérdidas, todo inversionista
sufre pérdidas puesto que estas forman parte de los mercados, debemos
mantenernos firmes y que las pérdidas no nos afecten emocionalmente, es mejor
perder, que perder mas.

Empresas fuertes: invierta en valores que sean de empresas de prestigio, con
trayectoria, esto disminuira el riesgo de su cartera, diversifique las acciones por

sector econémico.
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7.3 Conclusioén

La metodologia utilizada para la conformacion del portafolio 6ptimo puede ser aplicada
para cualquier mercado, tras es analisis de los dos indicadores méas importantes de la Bolsa de
Comercio de Santiago, se concluye que el S&P/CLX IPSA es el indicado para el desarrollo del
estudio y de la metodologia, debido a que reune a las empresas que transan mas acciones en
Chile. Hay una serie de variaciones que se pueden hacer al modelo, como calcular los retornos
logaritmicos, agregar empresas financieras o utilizar otros indicadores que indiquen el retorno
promedio del portafolio. Esta metodologia pretende dar un lineamiento y estructuracion de un
portafolio 6ptimo, sin embargo, el acceso a informacion y literatura relacionada a través de
internet, permite ahondar aiin mas en la estructuracion y conformacion del portafolio, es decir,
cada quien a través de la investigacion puede complementar la metodologia propuesta y
desarrollar un modelo que se adecue a las preferencias del usuario, como por ejemplo, el uso de
retornos mensuales, diarios, con un horizonte de tiempo mas acortado o0 mas prolongado, segln
la precision que se desee tener.

Importante recalcar que la diversificacién es la mejor forma de mitigar el riesgo no
sistematico, por tanto, la eleccion de activos de empresas que participan de distintos rubros es
fundamental, puesto que la variacion de los mercados podria ser distinta, y no necesariamente
todas ir al alza o a la baja, por ejemplo, puede que el las empresas relacionadas con mineria estén
al alza y al mismo tiempo las empresas de retail esten experimentando fuertes caidas por
variaciones del mercado.

A grandes rasgos los conceptos no son dificiles de entender y el objetivo del estudio es

poder entregar una herramienta para personas naturales que deseen invertir en acciones, pero se
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hace necesario el complemento de la informacion por parte del usuario, ya que las finanzas y la
inversion en mercados de renta variable, poseen mas variables que nos podrian ayudar a ser mas
precisos en la conformacion de portafolios, asi como también el constante seguimiento de los
mercados financieros, debido a que estos influyen de manera directa en las variaciones que
pueda tener el mercado o el rubro en donde se encuentran las empresas que conforman nuestro

portafolio.

74



8. Conclusiones del estudio

En la primera parte del estudio se hace una descripcién general de las Bolsa de Comercio
de Santiago y como ha operado esta los Gltimos afios, se identifican los principales indices que
operan en la bolsa y se describe al S&P/CLX IPSA como el indice invertible de la bolsa, debido
a que reune a las 30 empresas que transan mas acciones. Por lo que para el desarrollo de la
investigacion se trabajo solo con este indice, detallando las empresas que participan y el rubro en
donde se desempefian.

El andlisis de la economia chilena y mundial es un tema importante debido a las
repercusiones que ha tenido la guerra comercial entre E.E.U.U y China en el 2019, y como estas
han afectado la economia chilena en el segundo semetre del 2019, afectando de manera negativa,
principalmente a las exportaciones y el precio del cobre, dos factores importantes para el
sustento de la economia chilena por lo que es un factor a considerar y que no puede ser dejado de
lado, asi como también las proyecciones de crecimiento para el pais y el mundo en escenarios
con acuerdos para dar fin a la guerra comercial o si contintan las restricciones arancelarias por
parte del presidente Trump al gigante asiatico liderado por Xi Jinping.

La descripcion del perfil de inversionista chileno también forma parte fundamental del
estudio y relevante para la toma de decisiones respecto a la directriz que tendria el estudio, se
concluye que el 40% de los chilenos que invierte en la compra de acciones, bonos, fondos e
inmuebles, siendo la inversion en fondos mutuos la mas utilizada por la poblacién, evidenciando
la falta de inversion en instrumentos de renta variable, principalmente, debido a la falta de
educacion financiera como sefialaba Christensen (2017): “las razones de una falta de inversion

estan generalmente relacionadas con la falta de conocimiento”. “Entiendo que en el curriculum
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basico de contenidos de la educacion no hay educacion financiera para los nifios”. Y que pasa a
ser el sustento del estudio, el de poder entregar una metodologia de inversion para personas

naturales que no tengan una concepcién o mayor estudios en el campo de las finanzas.

En la segunda parte del estudio, se hace un analisis comparativo entre los sectores
econoémicos al cual pertenecen las empresas que participan del S&P IPSA vy los sectores que
conforman el mercado estado unidense. Se puede evidenciar diferencias en los factores de riesgo
de cada sector econdmico, principalmente por las regulaciones que tiene cada pais para cada
industria, como también el tipo de competencia que existe en el mercado en el cual estdn inmersas
las compaiiias, por ejemplo, en el caso de las utilities que en Chile pertenecen a privados, mientras
que en Estados Unidos, esta distribucion abarca ademas de inversionistas privados, entidades de
tipo publicas, perteneciente a estados 0 municipalidades que finalmente a nivel macro, pueden ser

controladas por el gobierno central.

Finalmente el desarrollo de la metodologia, que explica paso a paso la conformacion de un
portafolio 6ptimo, utilizando el ratio de Sharpe que mide el rendimiento promedio que ha obtenido
un portafolio por unidad de riesgo incurrido. Se hacen especificaciones sobre la recoleccion de
datos, la temporalidad que podrian tener y como se iré estructurando a través de la herramienta de
office, considerando la teoria de portafolios 6ptimos desarrollada por Markowits (1959) vy el

modelo de prediccién de retornos financieros CAPM, Sharpe (1964).
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10. ANEXO

10.1 Anexo A. Empresas que conforman el S&P CLX IPSA

ENELAM ENEL AMERICA S.A.

CHILE BANCO DE CHILE

BSANTANDER BANCO SANTANDER-CHILE

FALABELLA FALABELLA S.A.

LTM LATAM AIRLINES GROUP S.A.

COPEC EMPRESAS COPEC S.A.

SQM-B SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A. SERIE B
BCI BANCO DE CREDITO E INVERSIONES

CMPC EMPRESAS CMPC S.A.

ENELCHILE ENEL CHILE S.A.

CENCOSUD CENCOSUD S.A.

PARAUCO PARQUE ARAUCO S.A.

CCu COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A.
AGUAS-A AGUAS ANDINAS S.A., SERIE A

COLBUN COLBUN S.A.

ENTEL EMP. NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES S.A.
ITAUCORP ITAU CORPBANCA

ANDINA-B EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE B
CONCHATORO VINA CONCHA Y TORO S.A.

ECL ENGIE ENERGIA CHILE S.A.

AESGENER AES GENER S.A.

MALLPLAZA PLAZA S.A.

CAP CAP S.A.

IAM INVERSIONES AGUAS METROPOLITANAS S.A.
RIPLEY RIPLEY CORP S.A.

SONDA SONDA S.A.

VAPORES COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A.
ILC INVERSIONES LA CONSTRUCCION S.A.
SECURITY GRUPO SECURITY S.A,

SALFACORP SALFACORP S.A.
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