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INTRODUCCION

Antecedentes. _

La aceleraci6n de los ritmos de apertura econdmica y de los intercambios de mercancias y
servicios; la liberalizacion de los mercados de capital, que ha integrado las plazas
financieras de todo el mundo; y ¢l gran avance de las comunicaciones v de la informatca
reflgjan ¢l fendmeno de la globalizacion, marco de referencia de nuestra época. En este
contexto, los mercados financieros emergen como uno de los pilares de la sociedad
modema, :
Los mercados financieros proporcionan a los individuos, a las cmpresas v a los gobicrnos
un medio a través del cual pueden modificar sus patrones de consumo y de inversidn en
activos reales. El consumo actual se puede incrementar sacrificande consumos faturos
medianie la adquisicién de fondos en los mercados financieros.- De igual manera, se puede
posponer €l consumo presenie con la expectativa de un consumo futuro mayor a iravés de
la inversidn de fondos en tales mercados. Estas actividades de financiamienio que llevan a
cabo las diferentes unidades econdmicas se formalizan mediante 1a emisidn de instrumentos
financieros los coales son intercambiados en los llamades mercados financieros.

fn el dmbito financiero, la globalizacién ha provocado que los mercados nacionales se
integren progresivamente al mercado internacional, lo cual supone la eliminacion de su
segmentacién. Los efecios de esta globalizacion financiera no han sido homogéneos, pues
dependen del grado de apertura financiera v de la gestion econdmica de los flujos de
capital; a mayor grado de apertura financiera, mayor serd la influencia de los flujos
externos sobre los respectivos sistemas financieros. Bajo este marco, en ¢l periodo de 1990
a 1994 los flujos nctos de capital dirigidos a los pafses subdesarrollados alcanzaron los
130,000 millones de délares anuales en promedio, una cifra casi cuatro veces mayor que la
correspondiente al periodo 1983-1989." Estos flujos de capital fueron recibides por los
nacientes “mercados emergentes”, es decir, por los mercados financieros de los pafses en
vias de desarrollo. En claro coniraste con etapas anteriores, en el que el financiamiento a
los paises subdesarrollados estuvo representado por los préstamos de bancos comerciales y
los créditos de organismos jnternacionales a los gobiernos de estos pafses, en los Gltimos
afios la mayor parte de los flujos se dirigieron hacia el sector privado en la forma de
inversiones directas y de cartera. Sin embargo, a pesar de su crecimiento los mercados
emergentes estuvieron immersos en coniextos de crisis ccondmicas y de contagio. Asi, por
gjemplo, el desplome del peso mexicano en diciembre de 1994 tuvo graves repercusioncs
en la mayorfa de los mercados emergenies, en particular los de América Lating; y los
asidticos se contextualizaron en crisis méas tardias a partir de 1997 y Rusia a partir de 1998.

A rafz de los mayores flujos de capital los mercados accionarios de los paises emergentes
cobraron importancia. En 1986, la capitalizacién bursatil de estos mercados era de s6lo 3.6
por ciente del total; pero para 1995 era ya de 10.7 por ciento.” En la actualidad, otros
factores influyen en el crecimiento de los mercados emergentes. Uno de ellos es el nivel de

! Rodrigliez Prada, Gonzalo. La macrgeconomia de log mercados emerpentes. Espafia, 1996, p. 7.
* International Finance Corporation. Emerging Stock Markets Factbook 1996. E.U., 1996, p. 16-17.
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las tasas de interés en Estados Unidos. Bn tanto las tasas de inlerés sigan siendo bajas, los
inversionistas estadounidenses continuaran buscando oportunidades de inversién fuera de
los Estados Unidos. FEllo explica que asesores de inversion recomendaran la inclusién de
acciones extranjeras en la composicion de las carteras de inversién. Estas inversiones
inducen un incremento en la demanda de valores de mercados emergentes estimulando su
crecimiento. Otro factor de crecimiento de los mercados emergentes es la cada vez més
amplia privatizacién de empresas de propiedad gubemnamenial como medio para la
reduccién de déficit presupuestales como también sucede en los paises desarrollados.

Otro significativo suceso en la década de Jos noventa fue el surgimiento del mercado de
euroacciones, el mercado para la venta de acciones fuera del pais sede de la compaiifa
emisora. En el pasado, pocas compafifas pensaban en ofrecer acciones fuera del pafs en el
que se localizaban sus oficinas generales; sin embargo a partir de entorces cientos de
compatiias de todo el mundo han emitido accienes en forma simultanea en dos o mas
paises.

Gran ntmero de compafifas estadounidenses v extranjeras en busca de capital recurren al
mercado estadounidense para la emision de acciones, debido al gran nimero de
participantes, y a la eficiencia de su operacion. Por cjemplo, varios inversionistas
institucionales compran acciones extranjeras al considerartas como una oportunidad para
diversificar sus carteras. El medio mas comin para la inscripcién de euroacciones en
Estados Unidos es 12 emisién de recibos de depésito estadounidenses (American Depositary
Receipts, ADRs).

Fue hasta el afio de 1991 cuando el primer ADR de un pais emergente se registrd en la
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) representando acciones de la empresa mexicana
Telmex. El mecanismo de los ADRs puede ser considerado como un puente entre los
diversos mercados accionarios nacionales vy el estadounidense propiciando su mayor
integracién. En los dltimos afios se ha incrementado sustancialmente la inscripcién de
acciones extranjeras en Fstados Unidos. '

&l gran tamafio de los mercados accionarios exiranjeros justifica la consideracién de
invertir en ellos. El argumento de la diversificacién internacional en carteras de inversidn
ha sido estudiado ampliamente tanto tedrica como empiricamente en los tliimos treinta
afios por diversos autores como Grubel [1968], Levy v Sarnat [1970] v Lessard [1973]
enfocindose en los mercados desarrollados.” Sin embargo, nuevas oportunidades han
aparecido con el surgimiento de los mercados emergentes como lo apuntan algunos autores
como Harvey Campbell [1995] y Errsnza, Hogan y Hung [1999] quiencs han estudiado la
diversifsicacién a través de estos mercados”, y autores nacionales como Cabello y Ortiz
{1995].

* Citado en: Waeng, et. ai. Diversification Benefity of Hmerging Markets Subject to_Porifolio Constraints.
Pocumento de trabajo. Columbia University. BEstados Unidos, 2000, p. 2.

Tbid.
® Citado en: Ghosh, et. al. The Emerping Markets in Latin America: Prospects and Problems for an Investor,
En J. Jay Choi y John A. Doukas, eds., Emetging Capital Markets. Financial and Investments [ssues.
Westport, Connecticut: Quorum Books, Estados Unidos, 1998, p. 285.
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Invegtigaciones sobre los mercados accionarios emergentes han evidenciado: altas
volatilidades, bajas correlaciones entre ellos mismos y los mercados desarroliados, vy
atractivos rendiniientos a largo plazo. Estas caracteristicas de acuerdo a la Teoria Moderna
de Cartera, cuyo pionero fue Harry Markowitz, sugieren beneficios al diversificarse a través
de los mercados emergentes. Esta posibilidad ha obligado a los inversionistas, instituciones
financieras y académicos a estudiar detenidamente los mercados emergentes para evaluar
sus oportunidades y riesgos.

Planteamiente del preblema.

A raiz de la globalizacién los mercados emergentes recibieron un gran impulso
ocasionando un flujo cada vez mayor de capitales, bienes, servicios y personas a eostos
pafses. Hasta hace apenas unos afios, estos mercados tendian a financiarse mediante
créditos bancarios directos, mientras que ahora ¢l financiamiento se da principahmente por
conducto de la colocacidén directa de instrumentos de deuda y de capital. FEsta nueva
realidad ha meodificado sustancialmente la composicién de los acreedores de los pafses
subdesarrollados, pasando de wnos cuantos bancos comerciales a inversionistas
institucionales.

Los gobiernos de paises emergentes requirieron emprender diversas reformas al sector
financiero que facilitaran la cufrada de ahorro extsrno para complementar el ahorro
- nacional ¢ impuisar el crecimiento de sus economias. En la regidn latinoamericana
comenzaron a finales de los afios ochenta e inicios de los noventa. Por ejemplo, en mayo
de 1989, el gobierno mexicano dio a conocer las modificaciones realizadas al Reglamento
de la Ley de Inversién Extranjera en donde se definen los cuatro instrumentos basicos de
captacion de inversién extranjera via bursitil, a saber: acciones de libre suscripcidn,
inversiones neutras, recibos de depdsito estadounidenses (ADRs), y fondos de inversion
internacionales.

De 1989 a 1994 la inversién extranjera de cartera se concentrd en ADRs, aunque su
participacién de acuerdo con el valor de mercado tendié a disminuir.® Asi, por ejemplo, en
1991 la inversion extranjera en ADRs fiie el 74.06%, pero hacia 1993 bajé a 62.33%, y
- 61.53% en diciembre de 1994.7 Al 31 de enero del 2002, el 57.48% de la inversién
extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores esif representada por esios instrurzentos.®

En este contexto en teoria los mercados emergentes contribuyen al desarrollo de sus pafses
mediante la movilizacion y asignacion eficiente de los recursos internacienales hacia las
empresas locales. 'Y ademds, permiten una movilizacién més amplia y eficiente del ahorro
y la inversién nacionales. Sin embargo, estos mercados enfrentan problemas comunes
come su gran volatilidad, su alta dependencia de los capitales extranjeros y su diferente
grado de apertura financiera.

® Cabeilo, Alejandta. Globalizacién y Liberacién Fipancieras v Iy Bolsa Mexicana de Valores. Del Auge g la
Crisis. México, 1999, p. 266-268,

bid. '
¥ Bolsa Mexicana de Valores. Indicador Bu._rs;iﬁl. México, enero del 2002.
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Por otro lado, ¢l rapido crecimiente de los mercados emergentes ha sido impulsado por Ia
necesidad de 1os inversionistas internacionales de diversificar sus carteras de inversién a fin
de disminuir su riesgo, v por los grandes avances tecnoldgicos en la informética y
telecomunicaciones. Mientras la mayoria de los inversionistas reconocen Ios beneficios de
la diversificacion global, también enfrentan los inconvenientes de invertir directamente en

“los mercados locales. Tle ahi la importancia de los ADRs puesto que permiten al
inversionists superar muchos de los obstdculos inherentes a la operacion v custodia
relacionados con la inversidn internacional.

Esta realidad obliga a cstudiar detalladamente los recibos de depdsito estadounidenses
offecidos por los mercados emergentes como alternativa de inversién para evaluar sus
oportunidades y riesgos. Dado que el objeto de estudio mvolucra a los mercados
emergentes, ¢l punto de partida seré definirlos, para luego proceder a su caractetizacion y
comparacion con respecto a los mercados de capitales de pafses desarrollados.

Posteriormente, es necesario responder a las preguntas: ;Qué son los recibos de depésito?
{Qué tipos de recibos de depdsito hay? ¢Cuiles son los beneficios que ofrecen a las
compafiias que los emiten y a los inversionistas que invierten on ellos?

Ahora bien, en particular interesa saber de acuerdo a la hipdtesis indicada mis adelante:
Qué beneficios se han obtenido al incluir ADRs de Argentina, Brasil, Chile y México en
wna cartera de inversién de acciones estadounidenses desde 19957 La respuesta a esta
pregunta involucra fundamentalmente el grado de correlacion entre los mercados
emergentes y el estadounidense.

Y asimismo, se busca conocer: ;jCudles han sido los rendimientos y riesgos de invertir en
los mercados emergentes latinoamericanos de Argentina, Brasil, Chile y México a fravés de
ADRs a partir de 19907

Las anteriores interrogantes son la guia para fijar los objetivos de este estudio dirigido a los
demandantes y oferentes de instrumentos financieros de Latinoamérica, asi como a los
intermediarios financieros participantes.

Interesantemente los resultados indican que a partir de 1995 el principal bencficio de
invertir en ADRs latinoamericanos en bajas proporciones fue representado por la reduccién
del riesgo de la cartera de inversidn en Ingar del anmento de su rendimiento, aunque en
1997 v 1999 si elevaron el rendimiento. Adicionalmente, se advierte que sélo en 1999 al
aumentar 1a proporcién de ADRs latinoamericanos el riesgo de la cartera disminuys ¥ su
rendimiento aumenta. En particular, destacaron los ADRs chilenos como reductores del
riesgo de la cartera.

Los resultados de. la presente investigacion contribuiran a fundamentar la decision de
inversién en los mercados emergentes lo cual favorecerd su desarrollo y el crecimienio de
sus economias.
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Ohbjetivos,
El objetivo principal es investigar los beneficios que s¢ han obtenido al incluir ADRs de
Argentina, Brasil, Chile y México en una cartera de inversién de acciones estadounidenses
desde 1995,

El objetivo secundario consiste en conocer cudles han sido los rendimientos v riesgos de
invertir en los mercados emergentes latinoamericanos de Argentina, Brasil, Chile y México
a través de ADRs a partir de 1990. :

Hipotesis.

I.a hipdiesis por comprobar es: La inclugion de ADRs de Argentina, Brasil, Chile y
México en una cartera de inversion de acciones estadounidenses aumenta su rendimiento
egperado y disminuye su riesgo.

Se parte del supuesto que el inversionista esté interssado Unicamente en el rendimiento
esperado, v en la varianza comio medida de riesgo para la formacién de su cattera de
inversion,

Alcance,

- En la presente investigacién se determina como ambito espacial a los paises emergentes
latinoamericanos, especificamente: Argentina, Brasil, Chile y México; y como sujetos de
analisis, sus respectivos ADRs, Como representante del mercado global se selecciona el
estadounidense por su gran peso dentro del mercado internacional de capital. Asimismo, el
analists se enfoca unicamente en el mercado accionario.

Con respecto al aspecto temporal, se analizan series histdricas semanales desde el afio de
1990 hasta julio del 2001. El afio de partida corresponde aproximadamente con el inicio de -
las reformas emprendidas por los gobiemos latinoamericanos para permitir la inversidén
extranjera. En 1991 se registra el primer ADR de una accién latinoamericana en la Bolsa
de Valores de Nueva York (NYSE).

Entre las fuentes de informacion utilizadas figuran principalmente: documentos técnicos
especializados en el tema, las bases de datos de Bloomberg e informacidn de la
Corporacion Financiera Internacional (IFC), subsidiaria de! Banco Mundial. Asimismo se
consulta bibliografia centrada en el tema de inversiones financieras. Por lo tanto, se trata
de un estudio no experimental y de tipo retrospectivo parcial; puss se analizan datos del
pasado.

Metodologia, :
La metodologia para ia realizacion de esta investigacion consta de las siguientes etapas:

a) Relacidn con el marco teérico al cual se recumre para fundamentar la necesidad v
caracter de la investigacion.
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b) Planteamiento del problema, donde se precisa el objeto de estudio y se sefinlan los fines
y las limitaciones.

¢) Formulacion de hipdtesis, la cual pretende explicar las relaciones causales enire los
fendémenos o partes del objeto que se estudia y que sirve de guia en el proceso de
mvestigacion, ‘ :

d) Desarrollo y verificacién de la hipdtesis. FEsta etapa incluye la recopilacion de
informacion, y el procesamiento de los datos mediante las técnicas apropiadas.

e) Andlisis y conclusiones. En esta tiltima ctapa se llevan a cabo las interpretaciones de
los resultados y la elaboracién de las conclusiones; asi como la redaccién final del
trabajo,

En primer lugar, se hace una investigacién descriptiva de cardcter general de los mercados
emergentes bajo una perspectiva del mercado latincamericano. Se mvestiga su potencial de
crecimiento, sit valuacién, asi como el marco institucional de dichos mercados accionarios.
Posteriormente, el estndio se enfoca en los recibos de depodsito estadounidenses como
alternativa de inversién.

Para fines del andlisis de la diversificacion a través de ADRs latinoamericanos se
seleccionan las siguientes variables: riesgo, rendimiento v correlacidn.

Y para representar los ADRs de Argentina, Brasil, Chile y México y el mercado accionario
estadounidense se emplean los siguientes indices:

¢ Indices de rendimientos de los mercados accionarios disponibles a la inversion
cxtranjera para cada pais latinoamericano, elaborados por la Corporacién Financiera
Internacional (IFC).

o [ndice S&P 500, representante del mercado accionario estadounidense

¢ Tndices de rendimientos del mercado mundial y de los latinoamericanos de Morgan
Staniey Capital International (MSCI).

- Tndices de precios de ADRs de Argentina, Brasil, Chile, México y Latinoamérica de

elaboracién propia.

En la realizacion del presente trabajo de investigacion se emplea el criterio de la media-
varianza mediante ¢l cual se define el espacio riesgo-rendimiento del mercado de ADRs
latinoamericanos, asi como del mercado acclonario esiadounidénse con el fin de conocer su
desempefio, y el grado de correlacion entre estos a lo largo de la década de los noventa.
Luego se procede a la formacion de carteras de inversion gue combinen acciones de ambos
mercados, el latinoamericano vy el estadounidense segin varias estrategias de asignacion de
activos. En la construccion de las carteras de inversion se consideran los mercados
emergentes latinoamericanos individuaimente, y en conjunto para analizar los efectos de su
inclusion, Este andlisis permite cuantificar los efectos de 1a diversificacion a fravés de los
ADRs de Latinoamérica; y por consiguienie, comprobar la validez de la hipdtesis
planteada.
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Estructura del trabajo de investigacion.

La organizacién del presente irabajo de investigacidn se encuentra basada en funcidn y de
acuerdo a los antecedentes, el planteamiento del problema, el objetivo general, la hip6tesis
y la metodologia utilizada en el mismo. Ei estudio se compone por cuatro capitulos, las
conclusiones generales y los apéndices estructurados de la siguiente forma:

El primer capitulo trata de la definicién de los mercados emergentes, asi como de sus
caracteristicas y tendencias con respecto a su valor de capifalizacion' de mercado y
composicion.  Asimismo se describe el marco institucional para la inversién en estos
metcados; y al final, se investiga el porqué invertir en los mercados emergentes.

Bn el segundo capitulo se responde a la pregunta: ;Qué son los recibos de depdsito
estadounidenses? Y se describen los diversos tipos de recibos de depdsito, asi como su
operacién. Por iiltimo, se indaga sobre los beneficios que ofrecen a la compafiia y al
inversionista,

El tercer capitulo contempia un analisis del riesgo y el rendimiento de las inversiones en los
mercados accionarios y de ADRs de Latinoamérica bafo la perspectiva de un inversionista
del mercado bursétil estadounidense.

En el vitimo capitulo se mvestigan los beneficios de la diversificacion internacional a través
de la inclusion de ADRs de Argentina, Brasil, Chile y México en una cartera de inversion
de acciones estadounidenses a partir de 1995, Basado en estos resultados se podra aceptar
o rechazar ta hipotesis que la inclusién de ADRs de pafses lafinoamericanos en una cartera
de acciones estadounidenses aumenta su rendimiento y disminuye su riesgo.

Al términe de cada capitulo se incluyen sus correspondientes conclusiones, las cuales son
integradas en fas conclusiones generales seguidas por los apéadices.



1. LOS MERCADOS EMERGENTES.

En el presente capitulo se define ol término de mercade emergente v se describen algunas
de sus caracterfsticas y tendencias con respecto a su valor de capitalizacion y composicidn,
as! como el marco institucional para la inversion en estos mercados. Asimismo, se
investiga el porqué invertit en los mercados emergentes.

1.1 Generatidades.

1a inversion en mercados extranjeros no es un fendmeno reciente, ¢l descubrimiento y
colonializacion de América ikustran la expansidn de los intereses de las economias més
desarrolladas y hegemonicas dentro de un orden global. A partir de entonces se expandio
rapidamente el comercio exierior, se incorporaron capitales extranjeros en gran escala, y
varios paises enfrentaron corrientes migratorias.

Como hace 500 afios, los pafses subdesarrollados recibieron un gran empuje por lag fuerzas
de la globalizacién ocasionando un flujo cada vez mayor de capitales, bienes, servicios y
personas a estos paises. En este escenario, en los afios noventa los flujos de inversion
extranjera directa hacia América Latina y el Caribe registraron un crecimiento sin
precedente, pasando de 9,200 miltones a cerca de 86,000 millones de délares entre 1990 y
1999." Este comportamiento refleja los profundos cambios por los que han atravesado las
economias de esta region facilitando el acceso a los inversionistas extranjeros.

El rapido crecimiento de los mercados emergentes ha sido inipulsado por la necesidad de
los inversionistas internacionales de diversificar su cartera global a fin de disminuir su
riesgo, y por los grandes avances tecnologicos en la informaética y telecoimunicaciones. En
este contexto los mercados emergentes contribuyen al desarrollo de sus paises mediante Ia
movilizacién y asignacion eficiente de los recursos infernacionales hacia las empresas
locales. Y ademaés, permiten una movilizacién mas amplia y eficiente del ahorro y la
mversion nacionales. Sin embargo, estos mercados enfrentan problemas comunes como su
gran volatilidad, su alta dependencia de los capitales extranjeros y su diferente grado de
apertura financiera. [Esta sitvacion ha obligado a los inversionistas, intermediarios
financieros y académicos a estudiar detalladamente los mercados emergentes para evaluar
sus oportuidades y riesgos.

1.2 Definicién de los mercados emergentes.

La denominacion de mercados emergeniss se’ emplea para referirse a log pafses
subdesarrollados que han iniciade un proceso de desregulacidn financiera y de
privatizacién de una parte sustancial de su sector piiblico, y que han adoptado una politica
de estabilizacidon macroecondmica acompafiada de una infensa apertura comercial y
financiera de la economia, que acaba relajindose a corio plazo en un aumento de la
rentabilidad de fos instrumentos de deuda y de otros activos financieros.” Sin embargo, un

U CEPAL. La inversién extranjera en América Latina v el Caribe. Informe 1999, Chile, 2000, p. 2061.
% Rodriguez Prada, Gonzalo. Op. Cii,, p. 1.




mercado emergente representa especificamente el mercado de capitales de un pais en vias
de desarrollo en ¢l cual se pueden realizar inversiones financieras.

La primera vez que se utilizé el término de mercados emergentes fuc en 1986 con el
lanzamiento del fondo de inversion llamado “Emerging Markets Growth Fund Ine.” por
parte de la Internaiional Finance Corporation (IFC), subsidiaria del Banco Mundial, v por el
Capital Group, administradora de inversiones mternacionales en Estados Unidos’. El
objetivo de inversién del fondo era el de buscar crecimiento de capital a largo plazo por
medio de la inversion en valores de paises subdesarrollados. Se invirtieron 50 millones de
ddlares en el fondo, y se estimé en su prospecto de colocacién que se necesitaria por lo
menos un afio para imvertir este monto en valores, debido a la liquidez de los mercados
emergentes.4

No hay un criterio generalmente aceptado para distingnir entre un mercado emergente y
uno desarrollado. Por ejemplo, a continuacién se citan dos criterios por exclusién y
cnalitativas para clasificar a un mercado como emergente: la no membresia del pais en la
Organizacién para Ia Cooperacidn y el Desarrollo Econémico (QCDE), ¥ 12 no emisién de
valores con grado de inversion otorgado por parte de las principales calificadoras de valores
internacionales, Standard & Poor’s y Moody’s. Siu embargo, a pesar de que: México v
Turquia son miembros de Ja OCDE y, México y Chile han emitido denda calificada con
grado de inversién, los mercados de capital de estos paises son considerados emergenies.

Un criterio cuantitativo reconocido ampliamente y utitizado por la TFC es el del producto
interno bruto {PIB) per capita. Para este organismo un mercado emergente es el localizado
n una economia cuyo ingreso per cépita sea bajo 0 medio® y/o su valor de capitalizacién
sujeto a la inversién extranjera sea bajo con respecto al PIB.

El PIB per cépita también sc puede correlacionar con las etapas de crecimienio econ6mico
identificadas por el economista Walt Rostow que son: antes del arranque (menos de 400
dolares per cépita), el arranque (entre 400 y 2,000 délares per cdpita), la industrializacion
(entre 2,000 y 8,000 délares per cépita), el consumo masivo (enire §,000 y 20,000 ddlares
per capita), y la bisqueda de calidad (mayor a 20,000 délares per capita). Por lo tanto, se
pueden ubicar a las economias emergentes en 1as etapas de arranque y de industrializacion,
es decir enire 400 y 8,000 délares per capita.

Finalmente, los mercados emergentes experimentan una alta volatilidad y presentan bajos
niveles de desarrolio en aspectos como: compensacion y liquidacidén de wvalores,
divulgacion de informacidén, enire otres. Y por otro lado, estos mercados estén sujetos a
mayores tegulaciones gubernamentales y restricciones a la inversidn extranjera en
comparacidn a los mercados desarrollados.

* El #rmino de mercados emergentes se atribuye a Antoine W, van Agtmael, enfonces ejecutivo del IFC v
ahora, presidente fundador y director general de Emerging Markets Management.

* Heyman, Timothy. Inversién en la globalizacidn. México, 1998, p. 10,

* E1 Banco Mundial define a un pais como de ingreso bajo v medio si su PIB per cépita es menor que 9,265
dolares anuaies. World Bank. (Global Development Finance, Analvsis and Sutnmary Tables 2001. FEstados
Unidos, 2000, p. 149,




1.3 ;Cuail es el valer de capitalizacion de los mercados emergentes?

El valor de capitalizacion es una medida utilizada cominmente para definir el tamafio de un
determinado mercado. Se obtiene muitiplicando el niimero de acciones de cada empresa
que cotiza por su respectivo precio. En el siguiente cuadro aparecen los valores de
capitafizacién de cada uno de los mercados emergentes considerados por la Infernational
Finance Corporation (IFC). Estos datos permiten comparar la magnitud de los mercados
latinoamericanos entre si y con el resto.

Cuadre 1.1 Valor de capitalizacién de mercados emergentes a
junio del 2000. (Cifras en millones de délares).

" Latingamérica

Argentina 119,275
Brasil 230,129
Chile 65,020
Colombia 9,598
México 144,258
Pert 12,516
Venezuela 7,955
Asia

China 432380
India 177,566
Indonesia 37,730
Corea 313,450
Malasia 151,159
Pakistin 7,503
Filipinas 45,953
Sti Lanka 1,282
Taiwin 370,870
Tailandia 38,408
Europa

Repiiblica Checa 12,323
Grecia 140,602
Hungria 14,910
Polonia 31,745
Rusia 41,747
Eslovaguia 639

Turquia 94,117



Medio Oriente / Africa

Bahrein 6,317
Egipto 34,484
Israel 72,148
Jordania 5,162
Marruecos 11,955
Nigeria 3,436
Oman © 3,562
Arabia Saudita 62,642
Sudafiica 215,478
Zimbabwe 2,844

Fuente: IFC Emerging Stock Markeis Review, julic 2000,

El mercado brasilefio se ubica como ef mayor dentro de América Latina y en magnitud es
comparable al de Sudafrica; sin embargo equivale aproximadamente a la mitad del mercado
chino. La capitalizacidn bursétil de los mercados emergentes en general es pequefia cuando
se compara con los principales mercados mundiales como el japonés, el aleman o el
britinico cuyos valores son superiores al billén de délares e inclusive son alm més
pequefios con respecto al estadounidense que asciende a alrededor de 13.5 billones de
dolares. A pesar de lo anterior, los principales mercados emergentes son de un orden de
magnitud similar € inclusive mayor que varios mercados desarrollados como los nérdicos.

1.4 Composicion de los mercados emergentes en ¢l mundo.

En 1a actualidad, los mercados asiaticos registran la mayor participacién del valor total de
capitalizacion de los mercados emergenies, seguidos de los latinoamericanos. En el
signiente cuadro se muestra el valor de capitalizacion de mercado de cada regidn, lo cual
permite ubicar al mercado latinoamericano dentro del contexto global de los mercados
emergentes. La region latincamericana a junio del 2000 representa el 19.8% del valor de
capitalizacién de mercado total, mientras que el mercado asidtico representa mas de la
mitad, el 54.8%.

Cuadro 1.2 Valor de capitalizacion de mercados emergentes
por regién a junio del 2000. (Cifras en millones de ddlares).

Latinoamérica 588,751
Asia 1’626,298
Europa . 336,083
Medio Oriente / Africa 418,026

Total 2°969,158

Fuente: TFC Emerging Stock Markets Review, julio 2000.




A continuacidn se muestra e! valor de capitalizacién de mercado por regiones a finales del
afio de 1990.

Cuadro 1.3 Valor de capitalizacion de mercados emergentes
por regidn a 1990. (Cifras en millones de ddlares).

Latinoamérica 76,581
Asia 340,153
Europa 43,494
Medio Oriente / Africa 147,991

Total 608,212

Fuente: IFC Emerging Stock Markets Factbook, 1999,

En los dos anteriores cuadros se observa cuil ha sido la evolucién de los mercados
emergentes por regiones al tomar en cuenta su capitalizacidon., Al cabo de una década su
valor total casi se quintuplic hasta alcanzar 3 billones de délares.

Con relacidn al mercado latinoamericano su participacion se incrementd del 12,6% en 1990
al 19.8% a junio del 2000, mientras el asidtico pasé del 55.9% al 54.8%. De manera que al
considerar Unicamente el valor de capitalizacion, el mercado latinoamericano aumentd su
participacion en el mercado emergente global mieniras el asidtico se mantuvo constante.

1.5 Marco institucional para la inversidn en los mercades emergentes,

El advenimiento de las crisis de deuda a partir de los afios ochenta que afectaron a los
pafses en desarrollo reforzaron la tendencia hacia la desregulaciéon. Este episodio resulté en
el cierre de los mercados de denda en un perfodo en ¢l que este tipo de financiamiento era
preferido como medio para la formacién de capital, y los mercados accionarios
permanecicron como el unice canal para incentivar el crecimiento econdmico. En este
contexto surgieron los mercados emergentes caracterizados por un marco institucional para
la inversién incipiente y ‘menos sofisticado comparado con el de los mercados
desarrollados. Esencialmente, los retos para los paises subdesarrollados para financiar su
desarrollo consisten en alentar el crecimiento de sus mercados de valores, eliminando sus
imperfecciones y promoviendo su competitividad y eficiencia,®

Bl desarrolloc de mercades de valores con un buen funcionamiento y regulacidn es
patticularmente importante debido a su relacidn con ¢l crecimiento econémice de un pafs.
Los mercados de valores representan una importante fuente de financiamiento para las
empresas en lugar de la alternativa ofrecida por el sistema bancario. El papel de los
mercados de valores dé ofrecer deuda a largo plazo, deuda a corto plazo para capital de
trabajo y financiamienio a iravés de acciones, es fundamental para el crecimiento de las
economias de los paises en desarrollo.

¢ Cabello, Alejandra. Op. Cit,, p. 118.



El proceso de internacionalizacidn de los mercados emergentes es considerado como un
medio para atraer capitales de los paises superavitarios y para incrementar la eficiencia de
los mercados de capitales domésticos, Los beneficios econdmicos que wi pafs puede
obtener al abrir sus mercados de valores a los inversionisias extranjeros y el posibilitar que
compafiias locales se abran a los mercados de capitales extranjeros son comprobados; sin
embargo existen riesgos que deberan ser valorados como la vulnerabilidad a crisis
financieras externas. Asimismo cabe destacar que la inversién exiranjera de cartera puede
coadyuvar al desarrollo s6lo si se enlaza efectivamente con la planta productiva nacional y
si no es especulativa.’

La proteccidn al inversionista es uno de los medios para acrecentar la confianza de los
participantes en los mercados de valores.” lLos pasos fundamentales para lograr la
proteccion al inversionista se enumeran a continuacién:

Garantizar la aplicacion efectiva del marco legal y regnlatorio.
Proveer mejores estindares para la contabilizacién v 1a entrega de informacién
comparable.

* Mejorar la catidad de la informacion del mercado y su disponibilidad.

» Megjorar los sistemas de negociacién, compensacién y liquidacion.

La proteccidn al inversionista es imprescindible para infundir confianza no solamente a los
participantes domésticos de! mercado sino también a los extranjeros. En este sentido,
varios mercados emergentes han adoptado sisternas comparables al de los mis
desarrollados. Tanto la legislacién requerida como los mecanismos para su aplicacion ya
existen en varios paises y en otros estin siendo establecidos.

Por otra parte, la politica fiscal influye sustancialmente en la inversidn, va sea en acciones o
en instrumentos de denda pues desde el punio de vista del inversionista (individual o
institucional) su aplicacion afecta directamente la rentabilidad; v bajo la dptica del emisor,
también. Existen interacciones entre estas dos visiones: pafses cuyos sistemas tributarios
no favorecen a los inversionistas que arriesgan, y por otro lado retribuyen a lag compafias
que se financian a través de préstamos.

El marco fiscal también afecta el grado de internacionalizacién de la inversién en un
determinado pais, por gjemplo: si su legislacidn establece tasas de retencitn de impuestos,
si la repatriacién de capitales esti sujeta a restricciones, si existen iratados tributarios con el
pais considerado para ia inversién, entre otros. Fstas disposiciones varfan entre cada pais;
sitt embargo la reciente tendencia giobal ha sido la reduccién de impuestos ¥
requerimienios para Ia repatriacion de capitales. En los siguientes cuadros se resumen las

" Thid.

¥ La Porta, et, al. {1997] argumentan que la fmportancia del financiamiento con recursos externos en un pais
estd determimada principalmente por su estructura institucionad, v en particular, por la calidad de proteccion a
los accionistas minoritarios. Si la proteccién de los accionisias minoritarios es débil entonces &stos pedirdn
mayores rendimientos a cambio de aportar el capital paa una empresa que puede abusar de su poder para
despojarlos, y por ende las empresas estarin renuentes a incrementar fondos # través del mercado accionario.
Citado en: Babatz, Guillermo. Agency Problems, Ownership_Struciure, and Voting Structure under Lax
Corporate Governance Rules: The Case of Mexico. Tesis doctoral. Harvard University. E.U., 1997, p. 59.




tasas de retencion de impuestos y las restricciones a la repatriacién de capitales para un
mversionista estadounidense interesado en invertir en los mercades latinoamericanos.

Cuadro 1.4 Tasas de retencitn de impuestos en mereados latincamericanos para

inversionistas institucionales estadeunidenses a 1998,

Ganancias de capital

Sobre intereses Sobre dividendos
Mercado [%] [%] de largo plazo en
acciones listadas [%]
Argentina 0 0 -0
Brasil 15 0 0
Chile 15 15 35
Meéxico 0 §] 0

Fuente: IFC Emerging Stock Markets Factbook, 1999,

Cuadro 1.5 Restricciones para la repatriacién de capitales desde los mercados
latinoamericanos para inversionistas institucionales estadounidenses a 1998.

Repatriacién de:

Mercado Ingreso (div_idendos, iptereses, Capital
ganancias de capital)

Argentina Libre Libre

Brasil Libre Libre

Chile Libre Después de 1 afio

Meéxico Libre Libre

Fuente: JFC Emerging Stock Markets Facibook, 1999,

En los mercados emergentes se ha avanzado en el proceso de internacionalizacion, y en la
desregulacidn gradual de la propiedad extranjera, as{ como en la ampliacién de la base de
propietarios de las empresas.

El objetivo de las politicas encaminadas a la smpliacién de la propiedad privada estd
relacionado con el fomento del financiamiento a través de una mezcla balanceada de
acciones v deunda.  Sin embargo, dicha ampliacion tiene particular significado en las
gconomias emergenies donde es visia como un medio para incrementar la estabilidad
economica y social. Este objetivo ha sido central en los programas de privatizacidn que
 varios paises en vias de desarrollo han emprendido durante los tltimos afios. Como agentes
motores del esfuerzo privatizador los siguientes factores pueden ser identificados:



L.a necesidad de reducir la deuda gubernamental.
El deseo de exponer a las empresas a la competencia de mercado para asi fortalecer
su crecimiento econdmico.

o Presiones de ofros gobiernos v organismos internacionales hacia la adopcidn de
précticas mas libres de comercio e inversidn.

A pesar de que los paises desarrollados también emprendieron planes privatizadores, el
impacto en el desarrolio del mercado es probablemente mayor en los mercados emergentes
pues su valor de capitalizacién al cual las compafifas privatizadas se agregaria es
comparativarnente menor.

1.6 ;Por qué invertir en los mercados emergentes?

En esta seccion se enumeran las principales oportunidades de invertir en los mercados
emergentes: el gran potencial de crecimiento de los paises subdesarrollados, la atractiva
valunacién de sus mercados de valores, v los beneficios de la diversificacién al incluirles en
carteras de inversion globales.

1.6.1 Potencial de crecimiento.

En la década de los noventa, los paises en vias de desarrollo han experimentado tasas de
crecimiento econdmico mayores que los desarrollados. Como se muestra en el cuadro 1.6,
el erecimiento real promedio anual de los paises emergentes ha sido del 4.5%, comparado
con el 2.0% para los paises industriaiizados.

Cuadro 1.6 Crecimiento del producto interno bruto de paises latinoamericanos y
desarroliados para diversos periodos.

Crecimiento anual promedio  Crecimiento anual promedio

1980-1990 [%] 1990-1996 [%4]

Argentina -0.7 4.9
Brasil ’ 2.7 3.0
Chile 42 7.2
México 1.1 27

Promedio 1.8 4.5
Estados Unidos 3.6 : 3.3
Canada 33 2.7
Alemania ‘ 2.2 1.3
Reino Unido 32 2.5
Francia 2.4 1.5
Italia 2.4 1.4
Japon 4.0 1.3

Promedio 3.0 2.0

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicaiors, 2001.




La tendencia de mayores crecimientos en el producto interno bruto de los paises
emergentes con respecto a los desarrollados se espera que continde, Este mayor
crecimiento relativo de las economias emergentes debiera traducirse en mayores tasas de
retorno, y eventualmente en mayores precios de las acciones. Como consecuencia del
rapido crecimiento ecopdmico, el valor de capitalizacidn de mercado de los paises
subdesarrollados como porcentaje del PIB se ha incrementado significativamente a través
de los afios recientes. Generalmente este valor es mis pequefio en los mercados emergentes
que en los desarrollados.

El crecimiento del valor de capitalizacién de los mercados emergentes latinoamericanos a
lo largo de la tiltima década ha sido significativo. De acuerdo al cuadro 1.7, en 1990 los
mercados’ emergentes latinoamericanos tenfan en conjunto wma capitalizacidn de mercado
de $63,992 millones de dblares; a finales de 1999, su valor de capitalizacién se incrementd
a $377,825 millones de délares. Por tanto, los mercados emergentes latinoamericanos han
crecido casi nueve veces durante este periodo mientras que los mercados desarrollados mds
de cuatro. Asimismo, los mercados latinoamericanos han registrado un gran crecimiento en
su capitalizacidn burstil como porcentaje del PIB. En 1999 la capitalizacién de mercado
de Argentina Brasil y México ascendia a akrededor del 30% de su respectivo PIB; sin
embargo este porcentaje atin es bajo comparado con el de los paises desarroliados, lo que
muestra el gran potencial de crecimiento de los mercados emergentes. Cabe destacar que la
capitalizacién del mercado chileno como porcentaje de su PIB es comparable con los
mercados desarrollados. La relacién capitalizacidn/PIB no pretende indicar ¢l grado de
desarrollo econdmico y burséiil de ningdn pais, sino iratar de fijar por comparacion el
grado de importancia de su mercado de capitales con respecto a su economia,

Caadre 1.7 Capitalizacion bursatil de paises latinoamericanes y desarrollados como
porcentaje de su PIB en 1990 y 1999,

Capitalizacion de mercado Capitalizacién de mercado
[millones de ddlares] % del PIB]

1990 1999 1990 1999

Argentina 3,268 166,068 2.3 29.6
Brasil 16,354 226,152 35 30.3
Chile 13,645 60,401 45.0 101.1
. México 32,725 125,204 12.5 31.8
Estados Unidos 3°059,434 16°635,114 53.2 181.8
Canada 241,920 800,914 42.2 126.1
Alemania 355,073 1°432,190 22.2 67.8
Reino Unido 848,866 27933,280 85.9 203.4
Francia 314,384 1°475,457 259 103.0
Ttalia 148,766 728273 13.5 62.2
Japon 2'917,679 47346,937 98.2 104.6

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2601.
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La liquidez, expresada por los valores negociados, en los mercados latinoamericanos se ha
incrementado durante la ultima década. Sin embargo, ain no es comparable con la
presentada por los paises desarrollados como se evidencia en la informacion del cuadro 1.8.

Otra medida para evaluar la liquidez de los mercados es su rotacién, que equivale al valor
de las acciones dividido entre la capitalizacién bursatil. Esta razdn indica cuantas veces
cambiaron de duefio las acciones que cotizan en un determinado mercado. Por ejemplo,
una rotacién del 25% significa que una cuarta parie del valor del mercado fize negociado
annalmente, En foncién a este indicador, los mercados de Brasil y México se asemejan a
los mercados desarrollados a diferencia del chileno y argentino. Destaca la notable
disminucién en la rotacion del mercado argentino.

Cuadro 1.8 Liquidez en los mercados de paises latinoamericanos y desarroliados en
1990 v 1999, '

Valor negociado Rota_c ion .
[% del PIB] [Valor de las acciones negociadas
como % de la capitalizacion]

1990 - 1999 1990 1999

Argentina 0.6 2.7 33.6 4.8
Brasil 1.2 11.6 23.6 4335
Chile 2.6 10.2 6.3 9.4
México 4.6 7.5 44.0 323
Estados Unidos 305 202.9 53.4 123.5
Canada 12.4 57.4 26,7 54.2
Alemania 21.4 643 139.3 107.5
Reino Unido 282 95.6 334 51.9
Francia 9.6 538 - 62.4
Italia 39 458 - 268 82.7
Japén 54.0 423 438 525

Fuente: Banco Mundizal, World Development Indicators, 2001,

El hecho de que los mercados emergentes han crecido {y contimian creciendo) a un paso
mas rapido que los mercados desarrollados, se puede atribuir a una serie de factores:

e Los mercados emnergentes generalmente se encueniran en los paises en vias de
desarrollo mas dinmicos gue fincan principalmente en el sector privado su
crecimiento, Estos paises se han beneficiado del cambio de 1a produccidn industrial
de paises cuyo costo de mano de obra es elevado. Adicionalments, el incremento de
su actividad econdmica ha originado un aumento en los flujos de inversion hacia sus
mercados accionarios.



1

e E} cambio en ¢l financiamiento del sector bancario hacia los mercados de valores
juega un papel importante en el apoyo al crecimiento del valor de capitalizacion de
los mercados emergentes.

@ Nuevas emisiones y las privatizaciones han contribuido al incremento de la oferta
accionaria. En afios recientes esta tendencia ha ganado impulso v encamina hacia
un crecimiento significativo del valor de capitalizacién,

s La mayor eficiencia e intemacionalizacion de los mercados de capitales en las
ecopomias emergentes ha facilitado a las empresas la coberfura de sus
requerimientos de capital y el cumplimiento de sus objetivos de crecimiento. Las
compafiias que tradicionalmente han tenido la desventaja de un alto costo de capital
como resultado de ineficientes mercades de capitales locales, ahora se enfrentan
gradualmente a un costo de capital més bajo. Asimismo, se ha mejorado el acceso
al mercado internacional de deuda y accionario que provee una fuente adicional de
capital.

Los factores arriba mencionados ayudardn a reducir la brecha entre los mercados de
capitales de los paises desarrollados y los emergentes. Como se ilustra en la grafica 1.1, en
1997 los pafses emergentes contabilizaron el 20% del PNB mundial, mientras que
repregentaron solamente el 9.4% del valor de capitalizacién mundial.

Grafica 1.1 Participacion de los mercados emergentes y desarrollados en el PIB y ¢n
el valor de capitalizacion mundiales a 1997,
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1. Participaciéon en el PIB mundial (30,125 miles de millones de dolares).
2. Paricipacién en elvalor de capitalizacidn mundial (23,518 miles de millones de délares).
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Con fines comparativos, en ese mismo afio el PIB de Argentina, Brasil, Chile y México
representé el 6.8% del PIB de los palses desarrollados. En contraste, la capitalizacion del
mercado de estos paises latinoamericanos ascendié a solamente el 2,6% del valor de
capitalizacion de los mercados desamrollados.” Este retraso en el crecimiento de los
mercados de capitales frente a las economias significa una gran oportunidad para el
desarrollo de los mercados emergentes.

1.6.2 Valuacién atraciiva. -
Adicionalmente al potencial de crecimiento, los pafses emergentes presentan atractivas
valuaciones de sy mercado accionario si se comparan con las de los mercados
desarrollados. En el cuadro 1.9 se listan los promiedios de los miltiplos precio/utilidad,
precio/valor en libros, v el rendimiento en dividendos para los mercados emergentes y
desarrollados en los afios de 1990 y 1997.

Cuadre 1.9 Valuaciones de acciones de los mercados Iatinoamericanos y
desarrollados en 1990 y 1997.

e . . Rendimiento en

Precio/utilidad Precio/valor libros . dividendos %]

1990 1997 1990 1997 1990 1997
Argentina -3.1 16.3 0.3 1.8 0.9 2.1
Bragil 4.7 124 0.3 1.0 9.4 39
Chile 7.9 14.7 1.0 1.6 5.0 3.9
México 10.3 19.2 1.0 23 3.4 1.5
Canada 15.1 21.8 1.4 2.2 3.6 1.9
Francia 11.4 28.1 1.8 22 33 2.5
Alemania 16.0 27.5 2.2 3.1 33 2.0
Halia 12.5 21.0 1.5 2.0 3.1 2.1
Japdn 37.6 68.3 33 2.0 0.7 0.8
Reino Unido 1.0 16.0 1.7 32 53 3.3
Estados Unidos 14.4 214 2.0 3.9 3.7 1.8

Fuente: TFC Emerging Stock Markets Factbook, 1999y Morgan Stanley Capital Internationat

¥ Porcentajes calculados en base a datos del IFC Emerging Stock Markets Factbook, 1999. En 1997, ¢l PIB
de los paises emergentes de Argentina, Brasil, Chile y México fue de 1,625 miles de miflones; y el de los
paises desarrollados, 24,001 miles de millones de délares. La capitalizacién de mercado de los pafses
latinoamericanos seleccionados fue de 543,371 milfones v a de los paises desarrollados, 21°317,929 millones
de ddlares,
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La informacién expuesta anteriormente muestra un retraso en el crecimiento de las
valuaciones y la capitalizacién bursatil con respecto al crecimiento de las economias
emergentes. Este fendmeno pudiera explicarse fundamentalmente por lo siguiente:

o A pesar de los esfuerzos realizados para ampliar la base accionaria, una parte
significativa de la propiedad afn estd concentrada en el gobiemo o en entidades
privadas.

e Los sistemas financiercs atn estin poco desarrollados v las empresas cubren una
parte importante de sus necesidades de capital a través del sistema bancario en lugar
del mercado de capitales o reciben transferencias monetarias de sus matrices en el
extranjero.

En la medida que los paises emergentes liberalicen sus mercados financieros, la disparidad
en la valuacidn accionaria v en la razdn capitalizacién de mercado/PTB con respecto a los
paises industrializados se tornard gradualmente menos pronunciada. Como consecuencia,
el crecimiento de los milltiplos accionarios ofrecerd oportunidades para la apreciacién del
capital. Bl potencial de crecimiento de estos miltiplos es aim mayor que el de la economia
en paises donde los precios de las acciones son particularmente bajos.

1.6.3 Beneficios de ia diversificacién,

Fi caso de invertir en los mercados emergentes es también apoyado por consideraciones
relacionadas con los efectos de diversificacidn que dichas inversiones tienen sobre uma
cartera de inversion global.

Las inversiones en los mercados emergentos se caracterizan generalimente por un mayor
rendimiento y un mayor riesgo que las de los mercados desarroliados. En el pericdo de
enero de 1590 a mayo del 2001, el rendimiento anualizado del indice compuesto de los
mercados latinoamericanos de Morgan Stanley Capital International (MSCI) fue de 14.49%
comparado con un 12.12% del indice Standard & Poor’s 500.° A lo largo del mismo
periodo, la desviacidn cstindar del indice latincamericane MSCI fue de 27.85%,
comparado con un 14.57% del S&P 500 v un 15.29% del indice Europa, Asia y Lejano
Oriente (EAFE) del MSCL. La mayor volatilidad del mercado accionario emergente es
compensada por un mayor rendimiento,

Para un inversionista global ¢l diversificarse a través de los mercados emergentes puede
significar un méejoramiento del perfil riesgo-rendimiento de sus carteras de inversién. Ello
dependera del grado de correlacidn entre los activos de los mercados desarrollados y los
emergentes, y enire estos Gltimos. En el apéndice A se presentan las correlaciones entre los
diversos mercados seleccionados, asi como sus rendimientos v desviaciones estandar
anvalizados.

1 Se consideraron 593 observaciones semanales del 5 de enero de 1990 al 18 de mayo del 2001.



i4

Los datos presentados en dicho apéndice se resumen en las siguientes consideraciones:

e E! rendimiento promedio anualizado del mercado accionario latinoamericano es
superior al mercado de los paises desarrollados.

s El rendimiento promedio de los mercados emergentes latinoamericanos
seleccionados es superior al 18% excepto el chiteno,

e 5i se tomna como referencia el rendimiento del indice S&P 500 que fue de 12.12%,
los rendimientos de los paises avanzados elegidos son inferiores en todos log casos.

s La volatilidad de los mercados accionarios de México, Brasil y Argenting es
superior al 33%, en contraste con Chile que es de 23.21%.

e ILa desviacién estandar del indice S&P 500 fue de 14.57%, la minima registrada en
todos los mercados comparados, tanto desarrollados como emergentes.

# [avolatilidad anual maxima de un pafs desarrollado fue la de Japén con un 24.02%,
seguida de Italia, 23.38%.

" @ En general los mercados emergentes latinoamericanos estin menos correlacionados
con el estadounidense (S&P500) si consideramos también los mercados
desarrollados. .

s FEl mercado latinoamericanc mds correlacionado con ¢! estadounidense es el

" mexicano, con una correlacion de 0.46.

= Lgs mercados emergentes de Argentina, Brasil y Chile presentaron respeciivamente
una correlacion de 0.25, 0.28 y 0.30 con relacién al estadounidense.

¢« El mercado accionarioc mis correlacionado con el de Estados Unidos es el
canadicnse, en coniraste con el japonés.

El bajo grado de correlacién entre los mercados desarrollados y los emergentes; y entre
estos iltimos puede ser explicado por los siguientes factores:

* Varios de los mercados emergentes tienen (o tavieron) menos ligas econdmicas y
comerciales entre ellos y con los mercados desarrollados.

e Varios de los mercados emergentes tienen (o tuvieron) severas restricciones en la
participacidn de los extranjeros en sus mercados, consecuentemente permanecen de
alguna manera aislados de los patrones de rendimiento de los mercades accionarios
munidiales.

* El hecho de que los mercados emergentes tienen bajas correlaciones entre ellos y con los
mercados desarroilados impiica que existe ia oportunidad para la diversificacion. Al incluir
los mercados emergentes en una cartera de inversién global se presentard Ia posibilidad de
reducir su riesgo. Sin embargo, los beneficios de la diversificacion probablemente no
permaneceran para siempie. La tendencia acfual para la mayorfa de las economias
emergentes es el desarrollo de mayores vinculos comerciales con los paises desarrollados y
entre ellos. Asimismo, la mayorfa de los paises gue ticnen cermada la entrada a la
participacién extranjera estin experimentando un proceso de liberalizacién. Como
consecuencia, 1a baja correlacion observada se podria incrementar paulatinamente en el
futuro. No obsiante lo anterior, los mercados emergentes continuaran probablemente
ofreciendo opoertunidades para la diversificacion.
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1.7 Conclusicnes dej capitula,

Durante la década de Ios noventa ¢l valor de capitalizacion de los mercados emergentes
crecio notablemente. A pesar de ello, dentro del contexto internacional su capitalizacion
bursitil es pequefia cuando se compara con 1a de los mercados desarrollados aunque los
principales mercados emergentes son de un orden de magnitud similar o inclusive mayor.
Con relacidn al mercado latinoamericano, su participacion dentro del mercado emergenie
global aumentd a diferencia del mercado asidtico que manfuvo constanie su participacion
permaneciendo como &l mayor mercado emergente. El retraso en ¢l crecimienio de los
mercados emergentes (mercados de capitales de paises subdesarrollados) con respecto al
econdmico significa una gran oportunidad para su desarrollo.

Bl crecimiento econdmico de los pafses subdesarrollados depende del grado de desarrollo y
apertura ¢ integracion de su sector financiero con los mercados financieros internacionales.
Sus mercados de capitales confribuyen a fomentar el financiamiento del desarrollo; sin
embargo, cuanto mayor sea el grade de apertura financiera, lo que se relaciona con la
capacidad de Jos residentes de adquirir valores v asumir pasivos en moneda extranjera y el
acceso de los no residentes a los diversos segmentos de los mercados financieros iocales,
mas intensa serd la influencia de los flujos de capital sobre los respectivos sistermas
financieros. Por otro lado, el gran volumen de las corrientes de capital frente al tamafio de
los mercados emergentes, vy los movimienios de reacomodo de las carteras de los

inversionistas extranjeros, tienen un fuerte impacto sobre cllos.

Finalmente, la inversién en los mercados emergentes es apoyada por su gran potencial de
crecimiento, y por la necesidad de los inversionistas internacionales para diversificar su
cartera global a fin de disminuir el riesgo. Sin embargo, para invertir en ellos se requiere
evaluar cuidadosamente las caracteristicas de cada mercado emergente, y ¢omo cambian a
lo largo del tiempo.
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2. LOS RECIBOS DE BEPOSITO ESTADOUNIDENSES (ADRs).

En el presente capitulo se responderd a la pregunta: ;Qué son los recibos de depdsito
estadounidenses? Se describirdn los diversos tipos de recibos de depdsito, asi como su
operacién. Por tltimo, se¢ indagard sobre los beneficios que ofrecen a la compatfiia v al
inversionista.

2.1 Generalidades.

Los recibos de depésito estadounidenses, ADRs', surgieron en la década de los veinte para
permitir desarroliar la inversién de Estados Unidos en otros paises; sin embargo hasta afios
recientes el mercado de los recibos de depdsito ha experimentado un répido crecimiento. A
través de este mercado los inversionistas han buscado participar en: Ia integracion de la
Comunidad Econdmica Europea, la irapsicién de los pafses del Blogue del Este a
economias de mercado, la privatizacién de compafifas de clase mundial y el ripido
crecimiento de la Cuenca del Pacifico y Latinoameérica,

La demanda por los ADRs ha sido impulsada por el deseo de los inversionistas individuales
¢ institucionales para diversificar sus carteras de inversidn, reducir el riesgo e invertir
internacionalmente de la manera mas eficiente posible. Muchos inversionisias aceptan los
beneficios de la diversificacidén internacional; sin embargo reconmocen los desafios
enfrentados cuando invierten directamente en los mercados de valores locales, entre los
cuales se encuentran: sisternas de liquidacidn ineficientes, servicios de custodia inciertos y
cambios de moneda costosos. Los ADRs superan muchos de los obstaculos inherentes a la
operacion y custodia relacionados con la inversion internacional. La inversién a través de
recibos de depésito permite 2l inversionista internacional gozar de los beneficios de la
diversificacion global sin incurrir en los costos adicionales y las complejidades de invertir
directamente en los mercados locales.

2.2 ;Qué son los recibes de deposito?”

En términos generales, los recibos de depdsito son certificados negociables que represenian
titulos valor tales como acciones o titulos de deuda de empresas extranjeras de un pais
externo al mercado en que se negocian. Su ceracteristica principal radica en que
representan un derecho fiduciario derivado de la custodia de acciones u otros valores. Los
recibos de depdsito se crean cuando un intermediario compra las acciones de una
determinada empresa en el mercado local y las entrega al banco custodio local, quien
instruird al banco depositario para que emita un recibo de depdsito. Estos recibos de
depdsito pueden negociarse libremente, como cualquier otro valor, ya sea en una bolsa de
valores o en el mercado extrabursatil, y también pueden ser usados para aumentar el capital.
Cada recibo de depdsito ampara un mimero especifico de acciones de la empresa qgue
cotizan en el mercado de valores original y en su certificado se indica las responsabilidades
que asume el banco depositario con respecto al pago de dividendos, al voto en asainbleas y
al gjercicio de ofros derechos. Los recibos de depdsito se cotizan en la divisa del pais
donde se ofrecen vy estan regulados por las normas de cotizacidn de dicho pais.

" Por sus siglas en inglés American Depositary Receipts (tecibos de depésito estadounidenses).
? Esta seceidn se basa en: Heyman, Timothy. Op. Cit,, p. 185-187.
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En particular, los recibos de depdsito estadounidenses (ADRs) son un instrumento
financiero a través del cual el inversionista extranjero puede adquirir acciones de empresas
no estadounidenses en los mercados de valores de Estados Unidos. Los ADRs gon recibos
negociables que amparan la adquisicion de un determinado mimero de acciones clegibles a
la inversién extranjera de una compafiia no estadounidense. Estos recibos son emitidos y
administrados por una entidad establecida en los Estados Unidos, generalmente un banco
intemnactonal quien funge como depositario de los titulos. Adicionalmente, estos recibos
pueden ser intercambiados por los titulos depositados.

2.3 Tipos de recibos de depbsito.”

Los recibos de depdsito abarcan los recibos de depdsito estadounidenses (ADRs), los
recibos de depésito estadounidenses emitidos bajo 1a Regla i44A (RADRSs) v los recibos de
depdsito globales (GDRs). Los nombres de estos recibos identifican el mercado en el cual
estin disponibles. Los ADRs se ofrecen publicamente a inversionistas de las bolsas de
valores estadounidenses o a través del mercado extrabursatil. Los RADRs se ofrecen
mediante colocaciones privadas v son revendidos solamente a inversionistas institucionales
calificados a través del sistema PORTAL' en Bstados Unidos, que es un sistema
automatizado para la operacion extrabursatil entre inversionistas institucionales. Y los
GDRs que se negocian generalmente en uno o mas mercados fuera del pais de la compafiia
extranjera emisora.

La diferencia esencial enfre los ADRs y los llamados GDRs radica en los mercados de
valores dentro de los cuales se permite su operacién. Mientras los ADRs estan antorizados
para ser negociados solamente en los mercados estadounidenses, los GDRs pueden ser
comerciados simultdneamente en varios mercados, principalmente eurdpeos, incluyendo el
estadounidense. Ello incrementa la penetracién de la compafifa emisora en el ambito
internactonal. ‘

2.3.1 ADRs patrocinados y no patrocinados,

La emisién de recibos de depdsito estadounidenses (ADRs) puede ser por iniciativa de los
inversionistas o promovida por la compafiia listada. En el primer caso, los recibos se
denoininan no patrocinados; y en el segundo, patrocinados. La principal diferencia entre
ambos recibos lo constituye la celebracion de un contrato de servicio o un acuerdo de
depodsito entre la empresa emisora v el intermediario estadounidense.

Los ADRs no patrocinados son emitidos directamente por una institucion de depdsito
estadounidense possedora de un determinade ndmero de acciones de la compafiia
extranjera que avale su emisién sin ningdn acuerdo formal con dicha empresa. Debido a-
gue los costos administrativos de Ia emisién se fransfieren directamente al inversionista a
través del precio de compra, este tipo de recibos de depdsito ya es obsoleto.

* Salvo que se indique lo contrario esta seccién se basa en; Baunk of New York. The Global Equity

Investment Guide. The Case for Investing in Depositary Receipts. Estados Unidos; 2000, p. 3-4.
* Por gus siglas en inglés Private Offerings, Resales and Trading tirough Automated Linkages.
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Log ADRs patrocinados se caracterizan por la existencia de un acuerdo de depdsito o un
contrato de servicio entre 1a empresa no estadounidense interesada en la cotizacién de sus
acciones en ¢l mercado estadounidense, y algim banco depositario de Estados Unidos.
Mediante este acuerdo, la compafifa extranjera deposita en la institucién un' miimero
determinado de acciones que avalen la posterior emisidn de los ADRs. En este tipo de
ADRs, los costos administrativos y por concepto de comisiones que se generan por su
emisién y colocacién son absorbidos en su totalidad por la empresa emisora interesada en
dicha cotizacién a diferencia de los recibos de depdsito no patrocinados. En el siguiente
cuadro se muestra el ndmero de empresas latinoamericanas emisoras de ADRs patrocinados
de acuerdo al mercado en donde se negocian a mayo del 2001.

“Cuadre 2.1. Nimero de empresas latinoamericanas emisoras de ADRs pairecinados
listados por mercado de negociacion a mayo del 2001.

Argentina Brasil Chile México
NYSE 12 31 25 30
NASDAQ 4 1 0 4
AMEX 0 0 0 2
144A 7 7 2 16
Extrabursatil 3 48 1 38
20 87 28 920

Fuoente: Elaboracion propia con datos del Bank of New York a junio 2001,

Existen tres niveles de ADRs patrocinados y somn:

a) Los ADRs denivel I. Es la manera mis simple y rapida para las compaiiias exiranjeras
de tener acceso a los mercados de capital estadounidenses. Los recibos de depésito de
este nivel se negocian en el mercado extrabursatil estadounidense, y sus precios se
publican en las “Hojas Rosas™ de la Oficina Nacional de Cotizacionss, en la lista de
anuncios de mercados extrabursatiles de la Asociacién Nacional de Intermediarios de
Vajores (NASDY) o en ambos sitios. El establecimiento de un programa de nivel [ no
requiere un registro. completo ante la Comision de Valores v Bolsas de los Estados
Unidos (SEC) ni la compafifa necesita proporcionar sus informes contables de acuerdo a
los Principios Contables Generalmente Aceptados de los Estados Unidos (US GAAP)
i tampoco proveer una revelacion de informacion completa ante fa SEC.

En esencia, el programa de recibos de depdsito patrocinados nivel I permite a las
compafilas agilizar ¢l proceso de penetracién en el mercado norteamericano, reducit
sustancialmente los costos de colocacion, asi como cvitar canbiar su sistemna actual de
reporte contable.

La mayoria de los programas de ADRs patrocinados son del nivel I. Este tipo de ADRs
corresponde al segmento de mayor crecimiento dentro del mercado de los recibos de
deposito, Numerosas compafifas han iniciado sn incursidn en los mercados de capital
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estadounidenses a través del programa nivel 1 para luego continuar con el nivel It o
inelusive hacer una oferia piblica de acciones a través del programa nivel 111,

Debido a la gran bursatilidad de la mayoria de los recibos de depésitos emitidos bajo

este programa, [a participacion de los inversionistas extranjeros en la empresa emisora
Hega a alcanzar del 5 al 15 por ciento de la base accionaria de la compaiiia.

Los ADRs de nivel I estin sujetos a un regisiro més estricto por parte de la SEC, y no
s6lo se pueden negociar en el mercado extrabursatil sino también en una bolsa de
valores de Estados Unidos. Este programa es el indicado para cuando la compafifa tiene
ia intencidén de aumentar su grado de penetracion y exposicién en los mercados
estadounidenses. Asimismo se exige que los reportes contables de la empresa emisora
sean de acuerdo al US GAAP. '

Comeo consecuencia de estas exigencias, las empresas emisoras optan generalmente por
mantener su. nivel Ty cotizar {nicamente en el mercado extrabursati]. Sin embargo, hay
compafiias que obtienen el nivel I lo cual les permite cotizar en bolsas de valores de
gran prestigio como la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) o el Sistema
Automatizado de Cotizaciones de la Asociacion Nacional de Intermediarios de Valores
(NASDAQ).

Las emisoras de ADRs nivel TIT estdn sujetas a requerimientos mas esirictos de registro
y de divulgacién de informacion exigidos por la SEC v sus repories contables deberan
claborarse en apego al US GAAP. FEste tipo de programa es el que otorga mayor
penetracién en los mercados estadounidenses pues se caracteriza por la posibilidad que
tiene la compafiia emisora de incrementar su capital.

Para la autorizacion de una emisidn de ADRs por parte de la Comision de Valores y Bolsas
de los Estados Unidos {SEC) deben participar las siguientes figuras juridicas:

a)
b)

©)

f)

£)
h)

TLa compafiia emisora de acciones. Deberd ser no estadounidense de manera
mayoritaria.

Un banco custodio. Mantendrd bajo su poder las acciones que avalen la emision de los
ADRs y deber4 ser corresponsal del banco depositario estadounidense que los emita.
Un banco depositario. Debera ser estadounidense y tendr4 a su cargo la emision de los
ADRs, asf como su entrega a los inversionistas y el envio del material requerido a la
asamblea de accionistas. :
La bolsa nacional de valores. Daréd seguimiente y registrard las cotizacicnes de los
ADRs en comparacion con sug valores colaterales nacionales v las operaciones de
arbitraje que de éstas se deriven.

Una institucidn nacional de depésiio de valores. Llevard a cabo el registro de las
instituciones o inversionistas que posean las acciones y fungird como custodio de los
valores con base a los cuales se emitan ADRs.

Casas de bolsa extranjeras y esiadounidenses. Fungirdn como agentes colocadores en y
entre ambos mercados, seglin corresponda.

Intermediarios bursétiles extranjeros y estadounidenses, e

Inversionistas participantes en los mercados de valores de Estados Unidos.
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Cuadroe 2.2 Clasificacién de programas de recibos de depdsito.

Programas de recibos de depdsito

No increments el capital

Increments ¢l capital mediante 1a nueva enisidn

" ) . Regla 1444
Nivel 1 Nivel IT Nivel I (RADR) Oferta global
:ﬁiﬂ;:c;iz Ofvecido en dos
. Ofyecido v . S o mis mercados;
Descripeién No listado. Listado e bolsa listado en bolsg  -vCrsionistas pero no en el
estadounjdense. 3 institucionales
estadommidense, . mercado del
calificados en .
EL emisor.
Colocacign Bolsas de BT v
Lugar de Mercado NYSE, AMEX ~NYSE,AMEX privadaenEU., = o0 ¥
negociacion extrabursatil. 0o NASDAQ o NASDAQ. a través de est doux:ﬁ denses
PORTAL. 4 '
Colocacién
. Documente de  Documento de  Forma F-1 y F-6 privada segin
- glg%stro ante la registro Forma  registro Forma  para la oferta Ninguno. Regla 144A, o
F-6. F-5. pdblica inicial nueva emisién
como Nivei IIL
¥Yoroa 20-F
entregada Colocacion
. r . Forma 20-F anuaimente; . privada segin
:;:—] xi:?:':; de RE;]E; n;;;;%;?b) entregada formas I-2 y R]:;?E;%;?b) Regla 144A, o
anualmente.  F-3 usadas solo hueva emisién
para ofertas como Nivel IIL
subsecuentes.
Informes Solamente Conciliacién Colocacién
No se solicita conciliacién completa con Neo se soliciia privada segiin
contables de BT : ‘ Py
. conciliacion con  parcial para GAAPpara  conciliacioncon Regla 1444, o
acuerde al ) i
GAAP. estados estados GAAP. nueva emision
GAAP . . ; .
: financieros. financieros. como Nivel TIE

Fuente: Elaboracién propia.

2.3.2 ADRs emitidos bajo la Regla 144A.5

Una de las principales problematicas que presentaba la Ley de Valores de los Estados
TUnidos de 1933 (Securities Act of 1933) era la dificultad que los requisitos y restricciones

J—

establecidos por esta ley generaba a aquellos inversiomisias cuyo regisiro obligatorio se

% Esta seccion s¢ basa en: General Rules and Repulations prommlsated under the Securities Act of 1933,
Rule 144A-Private Resales of Securities to Institutions & Resnlation § — Preliminary Notes. Fuente: The

Center for Corporate Law, University of Cincinnati College of Law, Estados Unidos (www.law.nc.edu/CCL).
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consideraba como innecesario. Con la finalidad de eliminar dicho problema, la SEC
planied en octubre de 1988 la necesidad de incorporar un nueve tipo de regulacién sobre el
intercambio de valores sin la obligatoriedad de Hevar a cabo procedimientos de registro
para participar en el mercado secundario.

De este modo, en abril de 1990 entrd en vigor 1a denominada Regia 144A como un
ordenamiento legal complementario a la Ley de Valores de 1933. A partir de ia
promulgacién de esta regia, los participantes en este tipo de mercado pueden ser eximidos
del registro exigido por la ley de valores para la compra y venia de valores en ¢l mercado
secundario, agilizando de esta forma la incursidén de nuevos inversionistas al mercado
estadounidense. La adopcion de 1a Regla 144A permite a los inversicnistas institucionales
calificados de Estados Unidos invertir en valores extranjeros de deuda y capital con base en
la informacién proporcionada a su mercado nacional, sin la necesidad de su registro ante la
SEC, y asimismo los faculta para negociar estos valores sin tener que mantencrlos en sus
carteras durante dos afios como se requetia anteriormente.

Como respuesta a la preocupacidén que existia por el posible desarrollo paralelo de los
mercados ptiblico y privado para un mismo tipo de valores, la Regla 144A fue elaborada de
tal forma que no pudiera ser aplicada a instrumentos que fueran del mismo tipo que los
valores listados en cualquiera de los mercados de los Estados Unidos. Es decir, esta
disposicién prohibe la colocacion privada de ADRs cuando exista un valor del mismo tipo
del que se pretende colocar en alglin mercado piblico estadounidense,

Para colocar ADRs de acuerdo a la Regla 144A y asi acrediter la exencion del registro
requerido por la ley de valores se deberdn cumplir los siguientes requisttos:

a) Los valores deberdn ser ofrecidos y vendidos exclusivamente a los autorizados como
inversionistas institucionales calificados. Entre estos inversionistas figuran:

1. Las compafiias de seguros ¢ instituciones de inversidén que posean e inviertan de
manera discrecional al menos cien millones de dolares en valores de emisores
no afiliados. '

2. Los bancos o sociedades de ahorro v préstamos estadounidenses o del extranjero
que poseai ¢ inviertan de manera discrecional al menos cien millones de ddlares
en valores de emisores no afiliados. Ademds deberdn tener un capital neto
auditado de veinticinco millones de ddlares.

3. Los intermediarios de valores registrados que achien por cuenta propia o de
inversionistas institucionales calificados que posean e inviertan de manera
discrecional diez millones de délares o més en valores de emisores no afiliados.

4, Cualquier intermediaric de valores registrado que tenga al momento de la
compra un contrato con un inversionista instituctonal calificado para la compra
simultanea por parte de este Gltimo de los valores que adquirid.

b} Los valores emitidos bajo la Regla 144A no podran ser del mismo tipo que algin
instrumento negociado en un mercado piblico estadounidense o registrado bajo la Ley
de Valores de 1933.
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¢) La empresa emisora llevara a cabo las actividades de divulgacién de informacidn bajo
las condiciones y exenciones que la misma regla determina. A su vez, dicha
informacion debera ser puestia a disposicién del inversionista.

De conformidad con los requerimientos establecidos por la ley de valores, el proceso de
dwuloamén de informacion que debe llevar a cabo la empresa cmisora, ya sea ésta
piiblica® o privada, se presenta en un documento cuyo contenido de manera general
abarca los siguientes aspectos:

1. Naturaleza de la actividad de la compafifa emisora sefialando en su caso, las
etnpresas subsidiarias que la conformen.

2. Los tipos de bienes producidos 'y los servicios que son prestados por la
compafifa.

3, Estados financieros anditados del ejercicio fiscal en curso, asi como los de dos
anteriores.

Cabe seiialar que si la emisién de ADRs fue autorizada bajo la Regla 144A, su posterior
colocacién en un mercado piblico estadounidense podra ser factible pues no lo impide
ninguna otra reglamentacion. Es decir la Regla 144 A prohibe la colocacion de valores en el
mercado privado si exisie un mismo tipo de valor cotizado en algilin mercado piiblico
estadounidense, més no al contrario.

Aunqgue enr los Estados Unidos las leyes relativas al intercambio de valores varian de un
estado a otro la aplicacidén de la Regla 144A no interfiere con las disposiciones ni con la
competencia que a cada una de éstas les corresponde. De este modo, los inferesados en
participar en los mercados de colocacién privada deben de cumplir con las leyes estatales
de valores que para cada caso sean aplicables.

Dentro de los beneficios que la creacion de la Regla 144A proporciona a los inversionistas
y a las compafifas emisoras de acciones interesadas en incursionar en este mercado se
pueden mencionar los siguientes:

a) El sorgimiento v desarrollo de wn mercado para los inversionistas exiranjeros que
exenta de los elevados costos de registro v los requisitos de divulgacion de informacién
a sus participantes. Offece un nuevo panorama de actividades bursitiles de mas 3gi)
acceso y menores costos para las empresas emisoras, a la vez que permiten incrementar
la diversificacion de las carteras de inversion de los inversionistas.

b} Las empresas con domicilic fiscal fuera del territorio de los Estados Unidos que
coloquen e intercambien sus acciones y bonos exclusivamente en el mercado de
colocacion privada no requieren cumplir con los requisitos de registio, ni con los de
publicacién de informacion exigidos por la SEC a diferencia de las empresas que
cofizan cn ei mercado de capitaies phblico de este pais.

® Bntifpdase empresa piblica como aguella listada en bolsa y no cuye accionists mayoritario es el gobierno.
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¢} Los costos de financiamiento erogados por las empresas no estadounidenses que deseen
colocar sus valores en el mercado de capitales norteamericano se reducen
congiderablemente. Asimismo, el proceso de tramitacién para la posterior colocacién
piiblica de los valores se agiliza lo cual significa menores costos implicitos para la
empresa v el inversionista comprador de dichos valores.

Por otra parte, a raiz de la fuerte tendencia hacia 1a internacionalizacién que los mercados
bursatiles han mostrado en los dltimos aflos ¥ como ordenamiento complementario a las
disposiciones contenidas en fa Regla 144A, ol Reglamento S se constituye como el
documento bage que regula tanto las ofertas plblicas cormo las operaciones del mercado
secundario para su  realizaciém a través de un Mercado de Valores Extraterritorial
Designado (Designated Off-Shore Securities Market) calificacién con la cnal ya cuenta la
Bolsa Mexicana de Valores.

2.4 Operacitr de los recibos de deposzto estadounidenses.”

En esta seccitn se describe la operacion de los recibos de depdsito en cuanto a su emisidn,
traspaso, negociacion y cancelacién. También se incluye un apartado donde se explica
brevemente 1a fijacion de precios de los recibos de deposito.

2.41 FEmision de recibos de depésito.

En principio, €l inversionista contacta al intermediario bursatil para solicitar la compra de
los recibos de depdsito. El intermediario en cuestidn, ya sea a través de sus propias oficinas
internacionales o de un intermediario afiiado, compra el niimero equivalente en acciones
en el mercado origen, y solicita su entrega al custodio del banco depositario en dicho pais.
Bl inversionista sin invelucrarse en la transaccién realizada en el mercado local recibe un
precio en firme de los recibos de depdsito sin importar ¢émo el intermediario liguide la
operacion. El intermediario que inicia la fransaccién recibe ddlares americanos del
inversiomista el dia de la liguidacién (T+3), y paga por las acciones en la moneda origen.
Asimismo, el intermediario asume la responsabilidad del riesgo cambiario asociado a dicha
compra. En el mismo dia que son entregadas las acciones al banco custodio, éste le notifica
al banco depositario. Al recibir dicha notificacion, el banco depositario emite los recibos
de depésito v los entrega al intermediario guien 2 su vez hard lo propio con el inversionista
en apego & las pricticas de liguidacién estadounidenses.

En algunos casos, en lugar de comprar las acciones en el mercado local, el intermediario ya
las tiene en su posicidn y tnicamente las deposita para su conversidn en recibos de
depdsito. La decision de comprar las acciones fuera de Estados Unidos para luego
convertirlas en recibos de depdsito en lugar de comprar recibos de depodsiio ya existentes en
el mercado norteamericano es tomada usvalmente por el drea de negocio comrespondiente
del intermediario que ejecuta la orden.

Cuando se trata de la colocacién de acciones de una compania no estadounidense que se
venderan como recibos de depdsito en Estados Unidos o en un mercado internacional
sucede lo siguiente. TLa empresa entrega las acciones al custodio local del banco

7 Bsta seccién se basa en: Bank of New Yerk. Op. Cit., p. 5-9.
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depositario. Los correspondientes recibos de depdsito son emitidos por el banco
depositario, y luego entregados al sindicato de colocadores gnienes se encargan de su
distribucidn.

2.4.2 Traspaso de recibos de depésito (negociacién intramercado),

Una vez emitidos, los recibos de deposito pueden ser negociados libremente en los Estados
Unidos en la misma forma que las acciones estadounidenses. Cuando un recibo de depdsito
es vendido a ofro inversionista estadounidense, el recibo en cuestién es transferido
simplemente de un tenedor (vendedor) a ofro (comprador) de acuerdo a las reglas de
compensacion y liguidacién estadounidenses. La operacion que involucra tmicamente
recibos de depésito tanto en la parfe vendedora como en la compradora es llamada ma
negociacion intramercado.

Una transaceién iniramercado, al igual que upma estadeunmidense, se liquida en ddlares
americanos, al tercer dia habil siguiente de la fecha de operacién, y regularmente a través
de la Depositary Trust Company (DTC). Para aquellos inversionistas que reguieren un
certificado fisico de su recibo de depdsito es posible emitirlo como en cualquiera de los
casos de acciones cstadounidenses, Actualmente el 95% del total de transacciones en ¢l
mercado de recibos de depésito comesponden a negociaciones intramercado.  El
inversionista estadounidense posesdor de recibos de depdsito recibe tipicamente la misma
oferta de servicios que el inversionisia tenedor de acciones nortemmericanas. En esencia,
los recibos de depdsito han “americanizado™ las acciones no estadounidenses para ser
negociadas en los mercados de Estados Unidos. De ahi que el papel mis importanie del
banco depositario sea el de agente de transferencias y el de registrador. Es por elio crucial
que el banco depositario mantenga sofisticados sistemas de transferencia de acciones y una
amplia capacidad operativa.

2.4.3. Negociacion de recibos de depdsito,

Una vez que Ios rectbos de depdsito son emitidos, y un mimero suficiente de estos esté
disponible en el mercado, un verdadero comercio intramercado emerge. Hasta que el
mercado de recibos de deposito se desarrolle, la mayoria de las compras resultarn de
operaciones transfronterizas en las cuales los recibos de deposito se emitirdn amparados por
¢l correspondiente depdsito de las acciones.

Cuando se gjecuta una operacion dé recibos de deposito, el intermediario busca obtener el
mejor precio comparando el precio del recibo de depésito con su equivalente en délares de
las acciones del mercado local. Los intermediarios comprardn o venderin en el mercado
que les resulte mis favorahle mediante la smisién de nuevos recibos de depdsito, o el
traspaso de recibos de depdsito existentes o la cancelacién de recibos de depdsito,

Por ejemplo, si el precio en délares de las zcciones en el mercado origen equivale a $13.28
por accidn (1 recibo de depdsito = 1 accidn) y el del recibo de depdsito en el mercado de
valores esiadounidense a $13.30, el intermediario, ya sea para su posicién propia o basado
en una orden de un inversionista, comprard las acciones y venderd recibos de depdsito
(mediante la emision de éstos a iravés del banco depositario) hasta que el precio de las
acciones ascienda a $13.30 o el precio de los recibos de depdsito disminuya a $13.28.
" Regularmente el precio se equilibra en el punto medio lo cual significard que ambos
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mercados alcanzaron el equilibrio. A partir de este momento los intermediarics venderin o
compraran los recibos de depdsito ya existentes en el mercado.

Actuando por cuenta del inversicnista en 12 compra de recibos de depdsito, el intermediario
gjecutard la operacidon al mejor precio disponible en el mercado estadounidense. Sin
embargo, si la orden es significativa, el intermediario podtia “trabajar la orden™ y buscar el
mejor precio disponible en el mercado estadoumidense o en el local, Luego procedotia a la
liguidacién de la operacion mediante la entrega de log recibos de depdsito’ al inversionista
en el pericdo estandar de liquidacién (T+3).

El intermediario realizara operaciones de arbitraje entre ambos mercados, ¢l estadounidense
y ¢l local, tinicamente si 1a diferencia entre precios es mayor gue los costos incurridos por
la operacidn transfronteriza o si no hay suficiente liquidez en el mercado de los recibos de
depdsito. Las operaciones transfronterizas que pudieran realizarse conminmente pasan
inadvertidas para el inversionista en recibos de depésito. Por otro lado, un verdadero
arbitraje enire los mercados no resulta cuando el intermediario mantiene un inventario de
acciones o de recibos de depdsito ya que puede decidir vender parte de su posicién parz
surtir una orden de compra y wtilizar el precio local como referencia para 1a fijacion del
precio del recibo de deposito.

2.4.4 Cancelacion de recibos de depbsito.

Cuando los inversionistas quieran vender sus recibos de depdsito notifican a su
intermediario, quien podrd venderlos en el mercado estadounidense a través de una
transaccién intramercado como se describié previamente, o vender las acciones
subyacentes fuera de Estados Unidos, usualmente en el mercado doméstico a través de una
operacion transfronteriza. Por lo regular, el inversionista no estd involucrado en la
negociacion transfronteriza y recibe un precio en firme por sus recibos de depdsito
independientemente de como el intermediario liguide la operacidén. La decision de vender
las acciones fuera de Estados Unidos en lugar de sus respectivos recibos de depdsito en &l
mercado norteamericano es tomada por el departamento correspondiente del intermediario
ejecutor de 1a orden.

En operaciones transfronterizas, los intermediarios, ya sea a través de sus oficinas
internacionales o de intermediarios afiliados, venden las acciones correspondientes en el
mercado doméstico. Para liquidar dicha operacién, el intermediario  estadounidense
“cancela” &l recibo de depésito en el banco depositario con insirucciones de eniregar las
acciones subyacentes al comprador en el mercado local. El banco depositario cancela el
recibo do depésito e instruye al banco custodic liberar las acciones subyacentes y
eniregarlas al intermediario local quien funge como el comprador. E! intermediario
estadounidense pacta el tipo de cambio para convertir la moneda extranjera en dolares
americanos y realizar el pago correspondiente al tenedor del recibo de deposito.

Z2.4.5 Fijacion del precio de los recibos de depdsito.

El precio tedrico de un recibo de depdsito equivale a multiplicar ¢l precio de la accién por
el mtimero de acciones que representa un recibo de depdsito, por el tipo de cambio aplicable
més los costos de transaccién. En algunocs casos, los precios de los recibos de depdsito con
relacion a los de sus acciones subyacentes no son explicados por la anterior expresion, pues
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la demanda por parte de los inversionistas puede veriar de un mercado a otro. Ello
provocard gue los recibos de depdsito se negocien con un descuento o premio, lo cual
permitira realizar operaciones de arbifraje hasta que los precios se equilibren.

La continua compra y venta de recibos de depdsito impide 1a existencia de diferencias
significativas entre sus precios y los de sus acciones representadas. Como consecuencia, la
mayoria do las operaciones con recibos de depdsito no involucran emisiones o
cancelaciones sino solamente traspasos. En varias regiones del mundo, ¢l mercado de los
recibos de depdsito estd abierto mientras el mercado nacional permanece cerrado. En este
caso, ¢l precio de apertura del recibo de depdsito se basa en el precio de cierre del dia
anterior en ¢l mercado nacional. De ignal manera, ¢l precio de cierre en el mercado de los
recibos de depdsito influira también en el precio de aperiura de la accidén cuando el
mercado doméstico abra. Cuando el mercado se encuentra cerrado, el precio de los recibos
de depdsito variard en funcidn de las fuerzas de oferla v demanda, v del flujo de
informacidon disponible.

2.5 Beneficios para las compafiias y los inversionistas participantes en el mereado de
los recibos de depésito.

En 1a actualidad existen mas de 2,000 programas de recibos de deposito establecidos por

compafilas de mas de 70 paises. Las empresas han encontrado que 1a celebracion de estos

acuerdog ofrece mumerosas ventajas por las siguientes razones:

@ Ampiia el mercado donde se negocian sus acciones y logran una base de accionistas
més diversificada.

¢ Contribuye a mejorar la imagen de los producios, servicios e instrumentos
financieros de la compafiia en un mercado localizado fuera de su pais.

& Provee un mecanismo para llevar a cabo adquisiciones y fusiones.

Facilita 1a obtencidn de créditos en monedas duras a menores tasas de interés al
participar en los mercados internacionales,

& Ofrece un nivel adicional de conflanza at inversionista exiranjero porque la empresa
emisora ha cumplido con los requisitos de revelacién de informacion financiera
exigidos para su imscripei6n en alguna de las principales bolsas de valores del
naundo.

¢ La colocacion de recibos de depdsito amplia v diversifica las posibilidades de ia
empresa emisora para incrementar su capital y financiar sus proyectos de inversi6n.

Ademds de los beneficios ya expuestos, una razon que impulsa a las empresas a listarse en
Estados Unidos es el efecto posiiivo que tienen las emisiones de ADRs en el precio de la
accién en ¢l mercado local (Gande, 1997).% Lo anterior puede explicarse por tres factores
que estan relacionados con el contraste gue existe entre los mercados de capitales
estadounidense y otros menos desarroliados,” Primero, ¢l compromiso de adherirse 4 los
exigentes requerimientos de reporte de la SEC quien oftece informacién a los

: Citado en: Babatz, Guitlermo. Qp. Cit., p. 86.
Thid,
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invercionistas. Segundo, las empresas que emiten por primera vez ADRs amplian 1a base
de inversionistas. Tercero, la mayor liquidez y profundidad de los mercados de capitales
estadounidenses incrementan el valor de la accion de la empresa.

En mayor medida los inversionmistas intentan diversificar sus carteras de inversién
imternacionalmente; sin embargo, obsticulos como: liquidaciones ineficientes, cambios de
moneda costosos, servicios de custedia no confiables, poca disponibilidad de informacion,
diferentes practicas de mercado, aspectos fiscales confusos y politicas internas de inversién
pueden desalentarlos. Estos inconvenientes pueden ser salvados mediante los recibos de
depdsito. Bstos titulos ofrecen a los inversionistas entre otros los siguientes beneficios:

» Facilitan la compra y venta de acciones extranjeras con la seguridad y respaldo que
otorgan las figuras juridicas que participan en su emision y cotizacion.

¢ Eil pago de dividendos y de tmpuestos so facilita pues estas actividades se realizan
en un mismo pais bajo los acuerdos bilaterales y tratados vigentes.

¢ Pormiten penetrar en mercados intemacionales que por razones legales y/o
tributarias prohiben o hacen poco redituable e inconveniente la inversién extranjera
eil {aies mercados

¢ Superan las restriceiones que establecen los fondos de inversion, de pensiones y
otras instituciones en la compra y tenencia de valores fuera del mercado nacional.

® Los recibos de depdsito son tan Hguidos como las acciones subyacentes pues son
intercambiables.

2.6 Conclusicnes del capitulo,
Un tecibo de depdsito estadounidense es un titule megociable a través del cual el
. inversionista extranjero puede adquirir acciones de empresas no estadounidenses en los
mercados de valtores de Estados Unidoes. Los recibos de depésito pueden ser patrocinados,
en cuyo caso la empresa celebra un acuerdo de depédsito con un banco depositario. Aparte
de estos programas de recibos de depdsito, una compaiifa puede tener acceso al mercado de
capitales estadounidense y a otros, mediante la Regla [44A y la Regulacion S
respectivamente, sin el necesario registro ante la SEC.

El mecanismo de ADRs ofrece la facilidad de operacidn de acciones extranjeras a los
inversionistas estadounidenses pues dichos recibos estan denominados en su propia moneda
y son comerciados a través de su propio intermediario. Son ideales para los inversionistas
institucionales que ienen restricciones de s6lo poder mvertir en titulos cotizados en su
mercado interno. :

Entre los beneficios para las empresas de 1a emisién de ADRs figuran: (i) diversifica la
base de accionistas, (i) facilita el acceso de la compatiia a otras fuentes de financiamiento
externo, en particular el endeudamiento, y (i) si se trata de una colocacién, permite
obtener financiamiento externo para su expansién. Sin embargo, el tamafio de la empresa
es determinante para realizar emisiones de ADRs, -
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3. ANALIﬁIS RIESGO-RENDIMIENTO PBEL MERCAPDO DE ADRs DE
LATINOAMERICA Y DEL MERCADCG ACCIONARIOQ ESTADOUNIDENSE,

En este capitulo se analiza el riesgo v el rendimiento de las inversiones en los mercados
accionarios y de ADRs de Latinoamérica a partir de 1990 bajo la perspectiva de un
inversionista del mercado bursatil estadounidense.

3.1 Antecedentes.

Durante 1a década de los noventa Jas perspectivas de numerosos negocios rentables v el
predominio de competidores locales relativamente débiles en los pafses latinoamericanos
Jjunto con la necesidad de diversificacién fuera de los mercados de patses desarrollados
impulsaron la entrada de inversiones extranjeras en los mercados financieros de esta region.

Pl interés de los inversionistas extranjeros en Latincamérica se reflejé con la creacién de
varios fondos especializados en paises latinoamericanos o en la regién, como el Latin
America Investment Fund. El ndmero de inversionistas tanto individuales como
institucionales interesados en Latinoamérica contimia incrementandose como lo comprueba
el aniecedente de la cantidad de dinero invertido en el fondo latinoamericano del Baring
Asset Management que totalizé 300 millones de délares en 1993 y auments a 1,300
millones a finales de 1994. Similarmente el fondo latinoamericano de Scudder Stevens &
Clark’s Scudder cuyo capital ascendia a 10 millones de ddlares en 1992, crecié¢ a 800
millenes en 1994'. Estas cifras evidencian e! inicio de la integracién de los mercados
accienarios latinoamericanos en el mercado internacional de capitales v que hoy continia
como parte del proceso de la globalizacion financiera.

Los mercados emergentes en general atraen la atencidn de los inversionistas imternacionales
pues estos mercados han ofrecido altos rendimientos y bajas corrclaciones entre cllos
mismog y los mercados desarrollados; sin entbargo presentan una alta volatilidad. Estas
caracteristicas de acuerdo a la Teoria Modema de Cariera sngieren beneficios al
mversionista si incluye valores de los pafses emergentes en una cartera de inversién global.

3.2 Fuentes de informacion.

A raiz de lIa dificultad para encontrar indices que reflejaran dnicamente ef comportamiento
de los ADRs latinoamericanos se decidié construir indices propios. Para su elaboracidn se
consideran solamente los ADRs negociados en 1a Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)
de las quince empresas mas importantes por pafs de acuerdo a su nivel de capitalizacién de
mercado a partir de 1993.” Estos indices no toman en cuenta fos dividendos recibidos a
diferencia de los indices accionarios de retorno global elaberados por la International
Finance Corporation (IFC) que abarcan series historicas para cada uno de los paises
latinoamericanos a partir 1993. La caracteristica distintiva de esios indices radica en los
valores considerados para su construecién, pues solamente se incluyen los disponibles a la
inversion extranjera. Asimismo, se agrega al estudio un indice accionario global

! Datos tomados del estudio Latin American Equity Marksts de Luc Soenen y Steve Schrepferman.
? Congultar apéndice B donde se explica la metodologia empleada y se Listan Tos ADRs considerados en la
¢laboracion de dichos indices. En el apéndice C se encuentran las descripciones de las empresas etnisoras.
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latinoamericano elaborado por esta institucidn que inicia en 1996 v otro especializado en
ADRs latinoamericanos consiruido por el Bank of New Yerk (BoNY) que empieza en
1997, Para representar el mercado accionario estadounidense se emplea el indice S&P 500,
Finalmente, a menos que se indique lo contrario las muestras consideradas en todos los
casos finalizan el 13 de julio del 2001.

Anfes de determinar el espacio riesgo-rendimiento de los ADRs latinoamericanos se
comparan los diversos fndices con el proposito de validar la informacién obtenida. Primero
se cornparan los indices propios con los elaborados por 1a IFC para cada uno de los paises
mediante el cileulo de sus correlaciones para diferentes perfodos. Los resultados se
muestran en el cuadro 3.1.

Posteriormente ge cotejan tres indices accionarios globales del mercado latinoamericano: ¢l
de la IFC, el propio y el del BoNY a partir de 1997. Las correlaciones obtenidas se
presentan en el cuadro 3.2.

Cuadro 3.1 Comparacion entre indices propios de ADRs e indices accionarios
disponibles a la inversién extranfera del IFC mediante su correlacién para cada pais
latineamericano a partir de diversos aiios.

Correlacion entre indices a partir del afio:

1993 1995 1997 1999
Argentina 0.795 0.895 0.871 0.773
Brasil 0.415 0.445 0.742 0931
Chile 0.700 0.900 0.902 0.894

México 0.864 0.920 0.915 0.932

Fuente: Elaboracion con indices propios & IFC; la muestra finaliza el 13 de julio del 2001,

Al comparar los Indices propios de ADRs con los accionarios disponibles a la inversidn
extranjera del IFC a partir de 1995 se tienen correlaciones en ntmeros redondos superiores
a (.8 excepto para el caso brasilefio. Lasg bajas correlaciones de Brasil se explican por la
manera en gue se construyd el indice propio. Aproximadamente la mitad de los ADRs
elegidos (su ponderacién asciende al 68% del indice) inician su cotizacidn a finales de
1998. Hasta este afio ¢l mimero de programas dc ADRs de las empresas brasilefias eia
pequefio en términos absolutos v en comparacién con los demas paises latinoamericanos.
Es por ello que a partir de 1999 su correlacion con el indice IFC de Brasil se incrementa a
0.9.

Al evaiuar Ia correiacion entre los indices a partir de 1993 (ver cuadro 3.1) ocurre una
sitvacion semejante al comportamiento del indice propic brasilefio, pues el namero de
programas de ADRs a principios de 1990 era reducido. De acuerdo a lo anterior, se valida
la atilizacion de los indices propios por pais a partir de 1995 exceplo para Brasil, en cuyo
caso solamentie seran aplicables de 1999 en adelante.
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Cuadre 3.2 Comparacion del indice global latinoamericans de elaboracién propia
contra otres mediante su correlacién a partir de 1997.

fndice Correlacién vs Indice propio
MSCI (.932
IFC 0.929
Bank of New York* ‘ 0.958
Propio* 1.000

* Indices que reflejan solamenie el cotnportamiente de ADRs.
Fuente; Elaboracidn con indices propios, MSCI, IFC, BoNY.

De acuerdo a las correlaciones mostradas en el cuadro 3.2 se demuesira 1a existencia de una
mayor correlacién entre el indice latinoamericano propio y el indice especializado en ADRs
latinpamericanos elaborado por el Bank of New York. Ahora bien, como puede apreciarse
las fuentes de informacidn de los ADRs estin limitadas por su temporalidad lo cual nes
obiiga a encontrar indices alternativos que repliquen su comportamiento vy permitan
analizar los ADRs latinoamericanos a partir de 1990. Se propone utilizar los indices
accionarios del Morgan Stanley Capital International (MSCI).

Para validar el uso de los indices accionarios por pais del MSCI se comparan con sus
respectivos indices de claboracion propia mediante la correlacion enire observaciones
semanales desde 1995 hasta julio del 2001, En el siguiente cvadro se listan las
correlaciones calculadas.

Cuadro 3.3 Comparacion entre indices accionarios del MSCI y de elaboracion propia
por pais mediante su correlacion a partir de 1995. :

MSCT vs Propios
Argentina 0.867
Brasil 0.934*
Chile 0.913
México 0.937
Latinoamérica $8.919

* Correlacion calculada a partiv de 1999,
Fuente: Elaboracién con indices propios, MSCI e IFC; la muesira finaliza el 13 de julio del 2001.

Las altas correlaciones obtenidas posibilitan la wtilizacidn de los indices accionarios
elaborados por el MSCI para estimar el espacio riesgo-rendimiento de los ADRs a partir de
1990, :
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3.3 Espacio ricsgo-rendimientc del mercade acciemario latineamericano ¥
estadounidense.

La investigacidon sobre los posibles beneficios obtenidos al incluir ADRs latincamericanos
en una cartera de inversién de acciones de empresas estadounidenses iniciard con la
evaluacion del desempefio del mercado accionario Jatinoamericano para liego enfocar €l
analisis en el comportamiento de los recibos de deposito.

Para simplificar ¢l andlisis de la diversificacién se parte de la suposicion que los
Inversionisias sdlo estin interesados en las caracteristicas del rendimiento esperado y el
riesgo de los valores estudiados. De esta manera el espacio riesgo-rendimiento esperado
pernrite su comparacidn suponiendo que los inversionistas tienen expectativas homogéneas
sobre el rigsgo y el repdimiento esperado de los valores.

Como representantes de Latinoamérica se eligieron log siguientes paises: Argentina, Brasil,
Chile y México, pues representan casi el 95% del valor total de capitalizacién del mercado
de capitales latinoamericano.” La informacién accionaria de estos paises proviene de
indices elaborados por Morgan Stanley Capital International (MSCI); v la del mercado
accionario estadounidense procede del indice Standard & Poor’s 500", Adicionalmente,
como referencia se incluyen tres indices construidos por MSCL: el de mercados emergentes
latinoamericanos, ¢l EAFE’ y el mundial. Todos los datos utilizados fueron obtenidos de
Bloomberg.

En la definicién del espacio riesgo-rendimiento de los mercados accionarios considerados
sc analizan series histéricas semanales a partir de 1990, pues aproximadamente a finales de
Ia década de los ochenta y principios de los afios noventa se inicia la liberalizacién de los
mercados de capitales de Latinoamérica.® Asi, el periodo analizado inicia el 12 de enero
de 1990 y finaliza ¢f 13 de julio del 2001 y corresponde & 601 observaciones semanales.

En las siguientes graficas se observa el comportamiento de los indices bursdtiles
latinoamericanos con respecto al estadounidense a partir de 1990. Se pueden advertir los
significativos rendimientos ofrecidos por los mercados latinoamericanos duranie los
primeros afios, asi como la enorme volatilidad que presentan consisientemente.

? Porcentaje calcutado a partir de cifras publicadas en el IFC Bmerging Stock Marlets Review, julio 2000

* Bn el indice S&P 500 cada accién se pondera de acuerdo al valor de mercado de sus acciones et circulacién,
Y EAF E, indice accionario representativo de paises desarrollados de Buropa, Asia, ¥ Lejano Orienie,

¢ En 1991 se registra el primer recibo de depdsiio estadounidense (ADR) de una empresa mexicana, Teléfonos
de México (TELMEX), en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE).
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Grifica 3.1 Compertamients de indices bursatiles de Latinoamérica, Estados Unides

y EAYE a partir de 1990,
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En ¢l cuadro 3.4 se resumen las estadisticas correspondientes a los rendimientos en
términos de ddlares de los mercados latinoamericanos seleccionados, v del estadounidense.
Como pusde aprectarse el promedio arifmético de los rendimisntos de los mercados
latinoamericanos en (érminos de ddlares es superior al estadounidense. Sus rendimientos
varian del 12.0% {(Chile) al 18.5% (Brasil) comparados con: 11.5% del mercado
estadounidense, 6.2% del mercado mundial y 2.5% del indice EAFE. Sin embargo, si se
comparan los rendimientos medidos a través del promedio geométrico, solamente México
offece un rendimiento superior al mercado estadounidense,

Cuadro 3.4 Respmen de los rendimienios de les mercados accionarios
latincamericanos y el estadounidense en términos de délares a partir de 1990.

Media Media Desviacién Prueba de Valor p
aritmética  peométrica  estindar  Coeficiente Coeficiente normalidad Prucba de
anuelizada amualizada  ammalizada de de kurtosts Jarque normalidad

%] | %] %3 asimetria Bera Jarque
Bera
Argentina 16.153 5.180 46.589 (.258 11.476 1805.75 (.00
Brasil 18.530 5.612 49.569 -0.481 9.968 1239.09 .00
Chile 12.012 9.345 23,175 0.230 4.879 93,70 0.00
México 18.305 12.843 32816 -0.406 6.739 366,64 0.00
EUA. 11.460 10.400 14.573 -0.138 4.730 76.82 0.00
Referencias
Latinoam, 13.351 9.421 27.751 -0.737 7.359 530,15 0.00
EATE 2.457 1.292 15.285 0.098 4.704 73.63 0.00
Mundo 6.185 5319 13.170 <0.021 4.566 61.47 0.00

Fuente: Elaboracion propia con indices de MSCI y S&P 500.

Para ilustrar la diferencia entre el promedio aritmético y ¢l geométrico considere una accion
cuyo precio se duplica en el primer periodo (rendimiento = 100%); y en ¢l siguients, su
precio baja hasta la mitad (rendimiento = -50%). Si el inversionista calcula el rendimiente
segin el promedio aritmético obtiene un 25%  [(100-30)/2] cnando en realidad el
rendimiento neto es de cero que equivale al promedio geométrico [((1+1)(1-0.5))* - 1]. Por
lo tanto, la rentabilidad simple no es un indicador conflable del desempefio cuando hay
mucha volatilidad en los precios.. El cjemplo més notable es Brasil; mieniras la media
aritmética de sus rendimientos es 18.5%, el promedio geoméirico es 5.6%.

El promedio geométrico de los rendimientos es la medida indicada para cuantificar la
rentabilidad observada en el pasado; sin embarge el promedio aritmético puede ser
utilizado como una aproximacisn cnando la variabilidad de Jos rendimicntos sca pequefia.”
En términos pricticos, ¢l promedio aritmético de los rendimientos girve como un estimador

" La media geométrica puede set estimada por la siguiente fdrmula en la cual los rendimientos se expresan en
decimales: Mg ~ - Yes?, donde o es la varianza de ios rendimientos. Dicha ecuacién es exacta si los
rendimientos se distribuyen normaimente. $i o tiende a cero entonges b = g,
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110 sesgado de la tasa de rendimiento esperado (se enfoca en el future). Y el promedio
geomeétrico se utiliza como una medida del rendimiento histérico que considers el principio
de capitalizacion a lo largo del plazo estudiado (se centra en el pasado).®

Los rendimientos de los mercados emergentes se caracterizan por su alta volatilidad pues
las desviaciones estindar de Argentina y Brasil son superiores al 45%, ia de México es de
32.8% y la menor corresponde a Chile con 23.2%. En contraste, la volatilidad del mercado
accionario estadounidense es de 14.6% v Ia del mercado mundial, 13,2% (ver cuadro 3.4).
Para comparar las volatilidades de los mercados estudiados se calculan sus coeficientes de
variacion utilizando los promedios aritméticos de los rendimientos. Argentina y Brasil
tienen un coeficiente cercano a 3; Chile y México, de 2; y Estados Unidos, arriba de la
unidad. Este perfil de volatilidad se confirma al emplear los promedios geoméiricos’ pues
se ubica a Argeniina y Brasil como los mercados de mayor tiesgo, a Chile y México, en un
nivel inferior; v a Estados Unidos, como el de menor variabilidad.

Una vez calculados los rendimientos v las volatilidades para cada uno de los mercados se
tienen los elementos suficientes para graficar su espacio riesgo-rendimiento esperado
mostrado a continuacion.

Grafica 3.2 Espacio riesgo-rendimiento esperado a parl:ir-del periode 1990-2041.
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Fuente: Elaboracion propia con indices del MSCI.

En la determinacion del espacio riesge-rendimiento se ufilizaron la media aritmética
{medida del rendimienio esperado) y la desviacién estdndar (medida del riesgo) de los
rendimientos observados. Sin embargo, cabe mencionar que la desviacidn estandar no
provee una descripcion completa del riesgo, pues al comparar dos distribuciones de
rendimientos cuyos valores esperados y variapzas sean idénticos puede resultar que al
graficarlas sus simetrias con respecto a su media y al ancho de las colas sean diferentes. De
ahi 1a necesidad de analizar Ia normalidad de los rendimientos.

8 Consviltar Bodie, et. al. Investments. Fstados Unidos, 1999, p. 750-752.
* Argentina y Brasil tienen un coeficiente cercano a 9; Chile y México, de 2.5; v Estados Unidos, de 1.4.
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Jarque y Bera establecen gque una variable distribuida bajo la normal queda caracterizada
por su primer y segundo momentos (media y varianza, vespectivamente}. Para comparar
los residuos respecto de la normal calculan los coeficientes de asimetria y curtosis, es decir,
definen los momentos tercero y cuarto con respecto a ia media. i el coeficiente de
asimetria es cero y el de curtosis es fres se tendrd entonces una distribucidén normal de los
rendimientos. Al comprobarlo simultdneamente obtiepen un estadistico de prucba de
normalidad conocido como la prueba de Jarque-Bera. Dicha prueba fue aplicada a los
rendimientos de los mercados accionarios analizados y con base a los resuliados obtenidos
se rechaza en todos los casos la hipdiesis nula de que los rendimientos estan distribuidos
normaimente,

Bl cocficiente de asimetria es una caracteristica relevante al inversionista aunque no tan
importante como la magnitud de la desviacién estindar, Un valor positivo indica que la
distribucion tiene una cola mas larga a la derecha del méximo central que a la izquierda y
se dice que estd sesgada a la derecha o que tiene un sesgo positivo, Asf, un inversionista
adverso al riesgo prefiere wn valor cuyo sesgo sea positivo pues log rendimientos positivos
son més frecuentes aungue su magnitud sea pequefia; vy evita invertir en une de sesgo
negativo pues aunque los rendimientos positivos sean mayores en magnitud su probabilidad
de ocurrencia es menor. De los mercados accionarios estudiados solamente el chileno y et
argentino presentaron sesgos positivos. :

Las comrelaciones entre los mercados emergentes latinoamericanos, el estadounidense v
ofros mercados se presentan en el cuadro 3.5, Dichas correlaciones se calculan en términos
de ddlares considerando el mismo periodo definido al principio de esta seccién. Los
coeficientes de correlacion obtenidos entre los mercados emergentes y el estadounidense
son pequefios. Argentina, Brasil y Chile muesiran coeficientes menores al 0.3; mientras
que México tiene el mayor, 0.45. o

Los mayores rendimientos esperados de los mercados emergenies, asi como sus bajas
correlaciones entre ellos y con respecto al mercado estadounidense sugieren la oportunidad
de mejorar fas caracteristicas de riesgo-rendimiento esperado de las carteras de inversidn
que incluyan tales valores. A pesar de que la volatihdad de los mercados emergentes en lo
individual es alta, las bajas correlaciones debieran reducir la volatilidad de la cartera.

Cuadro 3.5 Correlacienes entre los rendimientos de los mercados acciomarios
Jatinoamericanos y el estadounidense en términos de dblares a partir de 19990,

Argenfina  Brasil Chile Aéxico BUA. Latinar. EAFE Muado
Argentina 1.000 0.245 0.315 0.382 0.254 0484 0.175 0.229
Brasil 0.245 1.000 0.319 0354 0.279 0.828 0.262 0.311
Chile 0,315 0.319 1.000 0.370 0.301 0.557 0.198 0.283
México 0.382 0.354 0.370 1.000 0.452 0.761 0.362 0.462
E.U.A. 0.254 0.279 0.301 0.452 1.600 0.466 0.488 0.818
Latinam. 0484 0.828 0.557 0.761 0.466 1.000 0.395 0.490
BEAFE 0.175 0.262 0.198 0.362 0.488 0.395 1.000 0.896
Mundo 0.229 0.311 0.283 0.462 0.818 0.490 0.896 1.000

Fuente: Elaboracion propia con indices de MSCl y S&P 500.
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Para investigar a evolucién de las caracteristicas de riesgo-rendimiento de los mercados
accionarios seleccionados se dividio el estudio en dos periodos mas. El primero inicia en
enero de 1990 y termina en diciembre de 1994; el segundo cmpieza en enero de 1995 y
finaliza en julio del 2001. Durante este dltimo perfcdo los mercados accicnarios
latinoamericanos fueron afectados por: la devaliacidn del peso mexicano en diciembre de
1994, las crisis de Asia y Rusia de 1997 v 1998, v la devaluacién del real brasilefio en
enero de 1999,

Al tratarse de un andlisis retrospectivo los rendimientos de los indices accionarios se
calcuan como la rentabilidad logaritmica [In (p¢pei}]. Asi, en la década de los noventa los
rendimientos de los mercados estudiados varian del 5% a cas1 13%. En todos los casos se
registran rendimientos positives. Los mercados de menor rendimiento fneron log de
Argentina y Brasil con 5.2% y 5.6%; los de mayor ganancia fueron el mexicano y
estadounidense, con 12.8% y 10.4% respectivamente.

En el primer subperfodo los rendimientos de todos los mercados latinoamericanos fueron
superiores al 15% mientras que en ¢l segundo hubo pérdidas a excepcidn del caso mexicano
cuya rentabilidad ascendio a 5%. En contraste, ¢l rendimiento del mercado estadounidense
crecid casi tres veces, pues en ¢l primer lusiro era del 3% y en el segundo, casi de 15%. Al
comparar los rendimientos de ambos subperiodos el mercado latinoamericano muesira un
comportamiento contraciclico al estadounidense lo cual pedria ofrecer una oportunidad de
diversificacion a los inversionistas interpaciomales, FEn el cwvadio 3.6 se listan los
rendimientos para las distintas etapas analizadas.

Cuadro 3.6 Rendimientos de Fos mercados acciomarios latinoamericanos y el
estadounidense en términes de délares en diferentes periodos,

1990-1994 1995-2001 1990-2001
[%a] [%] [%]
Argentina 15.01 -2.32 5.18
Brasil 17.87 -3.74 5.61
Chile 31.60 -7.64 934
México 22N 5.29 12.83
Latinoamérica 22.53 -0.59 9.41
Estados Unidos 5.15 14.39 10.39

Fuente: Elaboracién propia con indices de MSCIL y S&P 500,

Las desviaciones estindar de los rendimientos del perfodo completo reflejan la alla
voiatilidad de ios mercados latinoamericanos. Varfan desde 33% (Mexico) hasta 52%
{Brasil), salvo Chile cuya volatilidad es de 23%. Tales cifras contrastan con el 14.6% del
mercado estadounidense. Al comparar los dos subperiodos en el cuadro 3.7, 1a variabilidad
de los rendimientos en Argentina y Brasil disminuyé aproximadamente 40% para situarse
en 34% y 38% respectivamente; en Chile se mantuve précticamente constante en 23%; y en
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México la volatilidad aumenio casi 25% pasando del 29% al 36%. En conjunto la
volatilidad en América Latina aumenté solamente 5% comparado con el crecimiento de
casi 45% en Estades Unidos.

Cuadro 3.7 Volatilidad de los mercadoes accionarios latincamericanos y el
estadounidense en términos de dolares en diferentes periodos.

1990-1994 1995-2001 1990-2001
[%] [%] [%]
Argentina 60.38 34.12 47.28
Brasil 65.76 38.10 51.88
Chile ‘ 22.43 23.32 23.09
México 29.15 36.04 33.23
Latinoamérica 27.52 28.71 28,23
Estados Unidos 11.43 16.57 14.57

Fuente: Elaboracion propia con indices de MSCI y S&P 500,

Con la intencién de comparar los mercados accionarios entre si en funcidn a su perfil
riesgo-rendimiento se calcula su rendimiento por unidad de riesge en los subperiodos de
1990-1994 y 1965-2001. En [a primera etapa Latinoamérica obtiene un rendimiento por
unidad de riesgo de 0.82 frente a 0.45 de Estados Unidos; y en la segunda, —0.02 y 0.87
respectivamente. Este desempefio corrobora la tendencia contraciclica entre los mercados
latinoamericanos y ¢l estadounidense.

Consistentemente el mercado accionario estadounidense ha mostrado una mejor relacion
riesgo-rendimiento desde 1990, sin embargo Chile y México son la excepcién duranie el
primer subperiodo. Por otro lado, en todos los perfodos analizados Argentina y Brasil
presentan el desempefio mas pobre con relacién a los otros mercados.

Coadre 3.8 Rendimiento por wvnidad de riesge de jos mercados - accionarios
Iatinoamericanos y el estadounidense en términos de délares en diferentes periodos.

1990-1994 1995-2001 1990-2601
%] 174] [%]
Argentina 0.25 -0.07 .11
Brasil 0.27 -0.10 0.11
Chile 1.41 -0.33 .40
México 0.78 0.15 0.39
Latinpamérica 0.82 -0.02 0.33

Estados Unidos 0.45 0.87 071

Fuente: Elaboracidn propia con fndices de MSCI y S&P 500.
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Para conocer si los mercados accionarios de Latinoamérica en realidad representan una
oportunidad de diversificacién es necesario investigar si se muaven junto o al contranio del
mercado estadounidense. Para ello se calculan los coeficientes de correlacion entre las
rentabilidades logaritmicas de los indices accionarios [In {(By/pi1)]-

En el periodo 1990-2001 la correlacion entre los mercados latinoamericanes varia de 0.25 2
0.38 (ver cuadro 3.5). A lo largo de estd década la menor correlacién se presenta entre
Argentina y Brasil; la mayor, enire Argentina y México. Con respecto a Estados Unidos
los indices latinoamericanos tienen coeficientes de correlacién inferiores a 0.3 excepto ol
mexicano con 0.45. Con relacion al mercado estadounidense el latinoamericano tiene una
correlacién de 0.47, el indice EAFE de (.49, y el indice mundial de 0.82. En el siguienie
cuadro se presenta la evolucidn de log coeficientes de correlacidn entre los mercados
accionarios ‘estudiados.

Cuadro 3.9 Correlacion entre los mercados aceionarios latincamericanos y el
estadounidense en términos de délares en 1996-1994 v 1995-2001.

1990 - 1994
Argentina  Brasil Chile México  Latinoa. EUA
Argentina 1.00 0.08 0.17 0.19 0.29 0.16
Brasil 0.08 1.00 0.11 0.17 0.83 0.15
Chile G.17 0.11 1.00 0.18 0.32 0.10
México 0.19 0.17 0.18 L0 0.62 0.29
Latinoamérica 0.29 0.83 0.33 0.62 1.00 0.31
EUA 0.16 0.15 0.10 0.29 0.31 1.00
_ 1995 - 2001
Argentina - Brasi] Chile México  Latinoa. EUA
Argentina 1.00 0.64 0.54 0.63 0.78 0.40
Brasil 0.64 1.00 0.61 0.60 091 0.45
Chile (.54 . 061 1.00 0.48 0.7 0.42
México 0.65 0.60 0.48 1.00 0.84 0.53
Latinoamérica 0.78 0.91 - 071 0.84 1.00 0.56
EUA 0.40 0.45 0.42 053 0.56 1.00

Fuonte: Blaboracién propia con indices de MSCH y S&P 500,

En el subperiodo 1990-1994 la correlacion entre los mercados de Latinoamérica es inferior
a 0.2, mientras en 1995-2001 es entre 0.48 y 0.65. En todos los casos la correlacién crece,
sobre fodo enire Brasil y Argentina pucs pasa de 6,08 a 0.64. Asimismo con respecto al
mercado estadounidense, todos los coeficientes de correlacidn se incrementan: Argentina,
Brasil y Chile tienen una correlacion de hasta 0.16 en el primer quinguenio, la cual aumenta

hasta 0.45 en et segundo; la de México crecié de 0.29 a 0.53,
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3.4 Espacio riesgo-rendimiento del mereade accionario estadounidense y de ADRs
lalinoamericanos.

En esta seccidn el analisis se enfoca en el desempedio de los ADRs ofrecidos por Argentina,
Brasil, Chile y México bajo la premisa que los inversionistas estan inferesados solamente
en ¢l rendimiento observado v en el riesgo total medido a través de la desviacion estandar
de los rendimientos.

En el anélisis de los rendimientos, volatilidades v correfaciones de los mercades de ADRs
latinoamericanos se utilizan principalmente dos Indices: los propios v los del International
Finance Corporation (IFC). Los primeros reflgjan tnicamente el comportamiento de los
ADRs negociados en ¢l NYSE; v los segundos, el mercado accionario disponible a 1a
inversién extranjera. Estos ultimos indices se incluyen con fines comparativos, asi como
para sustituir ¢l indice propic brasilefio cuya validez se limita a partir de 1999. Los
rendimientos de los indices estan calculados como la rentabilidad logaritrica semanal
anualizada {In (ps/pe1)]. Todos los datos utilizados fueron obtenidos de Bloomberg.

Debido al reducido niimero de programas de ADRs latinoarmericanos a principios de los
noventa, el periodo de estudio inicia en enero de 1995 y finaliza en julio del 2001. Con la
intencidén de analizar la evolucidn de las variables se estudian también dos subperfodos: de
1995 a 1997 y de 1998 al 2001. En la grafica 3.3 se muestra el comportamiento de los
indices de ADRs latinoamericanos a to largo del periodo completo.

En referencia a los rendimientos de los ADRs latingamericanos y los del mercado
accionario disponible a la inversidn extranjera (indice IFC) durante ¢l periodo compleio de
1995 al 2001 se tienen diferencias absolutas en un rango de £2 puntos porcentuales, En
dicho periodo los ADRs de Argentina y Chile registran rendimientos negativos al contrario
de los de México cuyo rendimiento asciende a 4% en numeros redondos. Por otro lado, la
rentabilidad del mercado accionario estadounidense es del 14%, el triple del pais mas
rentable de Latinoamérica. La evolucién del rendimiento de los ADRs se muestra en el
siguiente cuadro.

Cuadro 3.10 Rendimientos en porcentaje de ADRSs latinoamericanos, de indices IFC y
del mercado accionarie estadounidense en términos de dolares en diferentes periodos.

Indices propios Indices TFC
1995-1997  1998-2001  1995-2001  1995-1997  1998-2001  1995-2001
Argentina 14.75 1878 -1.82 14.49 -11.23 0.54
Brasil - - - 8.79 -6.28 0.61
Chile 10.06 -11.57 -1.68 -4.66 -3.10 -3.81
México 9.93 «0.3¢ 4.38 8.37 2.28 507
Latinoamérica 14.66 -3.83 4.03 15.03 -3.17 3.34
EU.A. 23.02 7.11 14.39 23.02 711 14.39

Fuente: Elaboracidn con indices propios, IFC y S&P 500.
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Grafica 3.3 Comportamiento de los ADRs de Latinoamérica a partir de 1995.
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Durante 1995-1997 tanto los mercados de ADRs latinoamericanos como el indice
accionario estadounidense presentan ganancias, a diferencia del siguiente subperiode en
cual solamente Estados Unidos obtiene un rendimiento positivo.

Es necesario sefialar que el rendimiento de los ADRs chilenos en el subperiodo 1995-1997
es significativamente mayor a su contraparte en los indices IFC debido a las ponderaciones
empleadas ¢n la construccién del indice. Dicho valor fue recalculado al eliminar varios
miembros del indice cuya informacidn de precios era insuficiente; v se obtuvo um
rendimiento del 2.48%.

Al comparar los rendimientos de ambos subperiodos, los ADRs argentines experimentan la
mayor caida pues su rendimiento pasa del 14.75% a -15.79%. Argentina al igual que los
demas mercados estudiados incluido el estadounidense muestran una disminucion en sus
rendimientos. Cabe mencionar gue el mercado con menores pérdidas es el mexicano cuyo
rendimiento bajé aproximadamente 10 puntos porcentuales, de 9.9% a -0.3%, en contraste
con la caida de 16 puntos del mercado estadounidense (de 23.0% al 7.1%). En términos
giobales, et mercado latinoamericano cayd 18.5 puntos (de 14.7% al —3.8%).

Para complementar la informacidén, en el cuadro 3.11 aparecen los rendimientos globales
obtenidos por Latinoamérica en comparacién a Estados Umidos durante el perfodo 1997-
2001. Como puede apreciarse el caleulo de los rendirnientos es muty sensible a la muestra
seleccionada; sin embargo se corroborz el pobre desempefio de los ADRs latincamericancs
duranie el segundo subperiodo.

Cuadro 3.11 Rendimientos en porcentaje de varios indices glohales latinoamericanos y
del mercade accionario estadounidense en términos de délares en 1997-2001.

IFC 1.89
BoNY* -0.98
Propio* 4.87

EUA 10.37

* Indices que reflejan solamente el comporiamienio de ADRs,
Fuente: Elaboracion con indices propios, MSCI, IEC, BoNY y S&P 500.

En et cuadro 3.12 se constata Ia alta volatilidad de los mercados de ADRs latinoamericanos
{28.9%) frente al mercado accionario estadounidense (16.6%), aproximadamenic 75%
mayor. Durante el perfodo completo en la region latinoamericana, el mercado con la menor
variabilidad es el chileno (26.5%); ¥ los de mayor: Brasil con 39.1% {seglin indice 1FC) y
Meéxico con 38.2%.

Al examinar la evolucién de ka volatilidad, en todos los mercados la volatilidad se
incrementa. El mayor crecimiento relativo corresponde a Estados Unides. Pasé del 11.9%
al 19.7% lo que representa un aumento del 65%. De los palses latinoamericanos, Chile es
el mercado cuya volatilidad aumenta en mayor medida aunque en términos absolutos sea el
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de menor variabilidad, inferior al 30%. Por dltimo, la volatilidad del mercado
latincamericano crece del 24.2% al 32.4% significando un aumento del 34%.

Cuadro 3.12 Volatilidades en porcentaje de ADRs latinoamericanos, de indices IFC y
del mercado accionario estadounidense en tériminos de doiares en diferemtes perfodos.

Indices propios fndices IFC
1995-1997  1998-2001  1995-2001  1995-1997 1998-2001  1995-2001
Argentina 30,97 31.23 31,14 31.35 35.57 3371
Brasil - - - 3541 42.09 30,13
Chile 22.91 29.08 26,45 18.58 2541 22.51
México 36.34 39,72 38.16 32.97 37.34 35.36
Latinoameérica 2417 32.37 28.90 2076 31.24 27.93
BEUA, 11.87 19.66 1657 11.87 1066 16.57

Fuente: Elaboracion con mdices propios, IFC y S&P 500.

Ahora bien, si comparamos graficamente el espacio riesgo-rendimiento observado de los
mercados estudiados segiin los indices accionarios MSC1 y los de ADRs durante el perfodo
1995-2001 se tienen comportamientos similares en cuanto al riesgo.

Grifica 3.4 Espacios riesgo-rendimiento observado de los mercados estudiados
duerante el periodo 1995-2001.

15, L
LA ! 1 EUA
10 e

! !
INDICES MSCH

INDIGES BROPIOS

10

LT e

ARG

ek g

CHl  ABG Cl:”

RENDIMIENTO ORSERVADO (%)
' o :
RENDIMENTO CBSERVARD (%)

b "B N 4 g6 25 a0 a8 40

RIESGQ (%) . RIESGO (%)

Fuenfe: Elaboracion con indices propios y del MSCL




43

En el cuadro 3.13 as volatilidades globales de Latinoamérica son mostradas al ignal que la
de Fstados Unidos durante el periodo 1997-2001. Como puede apreciarse el céleulo de la
variabilidad de los rendimientos no es muy sensible a la muestra seleccionada g diferencia
de lo ocurrido con los rendimientos. Asi, la volatilidad de los ADRs latinpamericanos en la
etapa 1997-2001 es de alrededor del 30% comparada con casi un 19% del mercado
accionario ¢stadounidense.

Cuadro 3.13 Volatilidades en porcentaje de varios indices giobales latinoamericanos y
del mercado accionario estadounidense en términos de ddlares en 1997-2001.

IFC 30.19
BoNY* 30.51
Propio* 30.70

EUA 18.76

* Indices que reflejan solamente el comportarnienio de ADRs.
Fuente: Elaboracién con indices propios, MSCI, FC, BoNY v S&P 500.

En resumen durante el periodo 1995-2001 la mayor volatilidad de los ADRs
latinoamericanos, casi el doble de la estadounidense, sugeria mayores rendimientos; sin
embargo su rentabilidad significd solamente una tercera parte de 1a del indice bursdtil de
Estados Unidos. A pesar del pobre desempefio de los ADRs de paises latinoamericanos
durante esie periodo es necesario investigar cudl de ellos fue el que oftecid una mejor
relacién riesgo-rendimiento. Al estandarizar los rendimientos mediante su divisién entre el
riesgo asociade (ver cuadro 3.14) México presenta el cociente mas alto durante 1995-2001
¢ inclusive en el plazo 1998-2001; y Argentina, en 1995-1997. Es necesario resaltar que
ninglin mercado latinoamericane supera la razén riesgo-rendimiento del estadounidense en
algdn periodo.

Cuadro 3.14 Rendimientos por unidad de riesgn de ADRs latinoamericanos, de
indices IFC y del mercado: accionario estadounidense en términos de délares en
diferentes periodos,

Indices propios Indices IFC
1995-1997 1998-2001 1995-200% 1993-1997 1998-200F 1995-2001
Argentina 0.48 -0.51 -0.06 0.46 -0.32 0.02
Brasil - - - 0.25 -0.15 0.02
Chile 0.1 -0.40 -0.06 -0.25 -0.12 -0.17
Meéxico 0.27 -0.01 .11 0.25 0.06 0.14
Latinoamérica .01 ~hi2 6.16 .72 G180 0.12
EA. 1.94 036 0.87 1.94 0.36 0.87

* Calculado a partir de un rendimiento de 2.48%.
Fuentg; Elzboracién con indices propios, IFC y 8&P 500,
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Como se muestra en el cuadro 3.15 durante el perfodo 1995-2001 los ADRs
latinoamericanos muestran un movimiento arménico entre si pues sus coeficientes de
correlacién oscilan entre 0.5 ¥ 0.6. Con respecto al mercado accionario estadounidense el
pafs menos correlacionado es Argentina (0.38); v el mas, México (0.51). En términos
globales, el coeficiente de comrelacidn entre el indice latinoamericano y el estadounidense
es 0.56; sin embargo es necesario examinar su comportamiento a lo largo del periodo.

Cuadro 3.15 Correlacién entre los rendimienics de ADRs Iatinoamericanos vy el
mercado accionario estadcunidense en términos de défares duranie 1995-2001.

Argentind Brasil* Chile México  Latinoa. EUA

Argentina - 1.00 0359 0.54 0.62 0.81 0.38
Brasil* 0.59 - 1.00 0.61 0.57 078 0.45
Chile 0.54 0.61 1.00 0.48 0.75 0.43
México 0.62 0.57 0.48 1.00 0.83 0.51
Latinoamérica 0.81 0.78 0.75 0.83 1.00 0.56

FUA 0.38 0.45 043 0.51 (.56 1.00

*# Qe utilizd indice del IFC,

Fuente: Hlaboracion con indices propios, TFC y 5&P 500,

La evolucién de la corrclacion entre los rendimientos de ADRs latinoamericanos y con
respecto al mercado estadounidense es estudiada al comparar dos subperiodos consecutivos
(ver cuadro 3.16). Los resultados indican la existencia de una creciente integracidn entre
todes los mercados considerados. El mayor aumento se encuentra entre los mercados
mexicano y estadounidense pues su coeficiente de correlacion crecié de 0.29 a 0.63. Por
oiro lado, si se toman en cuenta solamente los paises latinoamericanos, el mayor
crecimiento es entre Chile y México al pasar de 0.33 2 0.57. Sin embargo, la correlacion de
Argentina con respecto a México y Estados Unidos dismituiye ligeramente,

Cuadro 3.16 Correlacién entre los remdimientos de ADRs latinoamericamos y el
inereade accionario estadounidense en términos de délares en 1995-1997 y 1998-2001.

169571997
Argentina  Brasil* Chile México  Latinoa, EUA

Argentina 1.00 0.57 0.46 0.64 0.86 041
Brasil* 0.57 1.00 0.56 0.47 0.69 0.39
Chile 0.46 0.56 1.00 033 0.71 027
México 0.64 0.47 0.33 1.00 0.82 0.35
Latinoamérica 0.86 0.69 0.71 0.82 1.00 0.40

EUA 041 039 - 0.27 0.29 0.40 1.00
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1298-2001

Argentina  Brasil* - Chile Meéxico  Latinoa. EUA
Argentina 1.00 0.61 0.59 0.60 0.79 038
Brasil® 0.61 1.00 0.63 - 0.63 0.83 0.49
Chile 0.59 0.63 1.00 0.57 0.76 0.50
México 0.60 0.63 0.57 1.00 0.85 0.63
Latinoamérica 0.79 0.83 0.76 0.85 1.00 0.62
RUA 0.38 0.49 0.50 0.63 0.62 1.60

# Se ulilizé indice del IFC.
Fuente: Elaboracién con indices propios, IFC y S&P 500.

En el subperiodo 1995-1997 Argentina y Brasil son los mercados latinoamericanos mas
correlacionados con Estados Unidos; v en el de 1998-2001, México. Si se compara el
mercado latinoamericano en su conjunto con el estadommnidense el coeficiente de correlacidn
se incrementa de 0.40 a 0.62, Este ultimo dato se confirma con los resultados globales
mostrados en el signiente cuadro.

Cuadro 3.17 Correlaciones entre los rendimientos de los mercados accionarios
laiinoamericanos y del mercado accionario estadounidense en términos de ddlares a
partir de 1997,

S&P 500
IFC 0.61
BoNY* 0.63
Propio* 0.62
S&P 500 1.00

* Indices que reflejan solamente el comportamiento de ADRs.

Fuente: Elaboracion con indices del BoNY, IFC, S&P 500 y ¢l propio.

Hasta aqui solamente se ha analizado la correlacién entre los diversos mercados clegidos y
se observa que todos los coeficientes son diferentes de cero y ninguno es especialmente alto
con respecto al estadounidense. Si se analizan inicamente los coeficienies de correlacidn
de cada pais latinoamericano con respecto al indice global latinoamericano y al
estadounidense se nota como la armonizacién de los mercados es mis acentuada en los
mercados latinoamericanos entre si, que Latinoamérica con Fstados Unidos. Ello plantea
un posible beneficio al incluir ADRs latinoamericanos en una carfera de acciones
astadounidenses; sin embargo es necesario conjuntar la correlacién, con el riesge v
rentabilidad para poder determinar si en realidad se obtiene una mejor relacién riesgo-
rendimiento al invertit en ADRs de Latinoamérica.
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3.5 Conclusiones del capitule.

En Ia década de los noventa [a rentzbilidad observada de los mercados bursatiles
latinoamericanos es menor a la de los Estados Unidos com excepecidn del mercado
mexicano.  Sin embargo duranie el primer lustro todos los mercados accionatios
latinpamericanos son los mas rentables, en contraste a lo sucedido a partir de 1995. En
este tiltimo pericdo ¢l rendimiento accionario estadounidense equivale al triple del mercado
de ADRs mas rentable de Latinoamérica. Esta tendencia contraciclica enire log mercados
latinpamericanos y el esiadounidense podria ofrecer oportunidades de diversificacién a los
inversionistas infernacionales a pesar del pobre desempefio de los ADRs latinoamericanos.

A diferencia de lo ocurride con la rentabilidad se observa consistentemente una gran
volatilidad en los mercados latinoamericanos a lo fargo del periodo estudiado, Aungue
todos ellos presentan una alta variabilidad en sus rendimienios existen diferencias; los
mercados de mayor riesgo son el argenlino vy el brasilefio en contraste al chileno. En
general, la volatilidad de la regién latinoamericana es menor a Ja de sus pafses en lo
individual; y su crecimiento en términos relativos es notablemente menor al estadounidense
cuando se compara el subperiodo 1990-1994 con ¢l de 1995-2001. Durante esta ditima
etapa la mayor volatitidad de los ADRs latinoamericanos, cast el doble de la
cstadounidense, sugerfa mayores rendimientos; sin embargo su remtabilidad significé
solamente una tercera parte de la del indice bursatil estadounidense. En este lapso los
ADRs de México presentan el mayor cociente riesgo-rendimiento dentro de la region
latinoamericana,

Al comparar los coeficientes de correlacién de cada pais latinoamericano con respecto al
indice global latincamericano y al estadounidense se evidencia una mayor armonizacion
entre los mercados latincamericanos que con Estados Unidos. Este resultado plantea un
posible beneficic al incluir ADRs latinoamericanos en una cartera de acciones
estadounidenses.

Dado que los paises en desarrollo concentran su actividad econdmica en relativamente
pocas industrias, su correlacion con respecto a los pafses desarrollados es baja y en
consecuencia las oportunidades de diversificacion son mayores. En la medida que el sector
industrial de los paises latinoaimericanos sea mis diveiso y su integracidn a los mercados de
capitales mundiales sea mayor'® las oportunidades de diversificacion disminuyen. Ahora
bien, (la magnitud de los beneficios de la diversificacion a través de la inversidn en ADRs
latinoamericanos es suficiente pata justificar el riesgo de invertir en ellos?

* Una completa integracién al mercado mundial de capitales significa que dos activos con el mismo riesgo
en diferentes mercados tienen los mismos rendimientos esperades. Los factores que contribuyen a la
infegracion de los mercados de capitales son: lLibre acceso tanto para los extranjeros on ¢l mercado local de
capitales come para los inversionistas locales en el extranjere. Y las barreras potenciales a la integracidén se
encueniran representadas por los impuestos y la informacion.
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4. BENEFICIOS DE LA INCLUSION DE ADRs DE AR{}ENTINA@ BRASIL.,
CHILE Y MEXICO EN UNA CARTERA DE INVERSION DE ACCIONES
ESTADOUNIDENSES.

En este capitulo se investigan los beneficios de la diversificacién internacional a través de
la inclusién de ADRs de Argentina, Brasil, Chile v México en una cartera de inversion de
acciones estadounidenses a partir de 1995. Basado en estos resultados se podrd aceptar o
rechazar Ia hipdtesis que la inclusion de ADRs de paises latinoamericanos en una cartera de
acciones estadounidenses aumenta su rendimiento y disminuye su riesgo.

4.1 Antecedentes.’

La diversificacién intemmacional se ha concentrado tradicionalmente en los mercados
desarrollados;, pero puevas oportnidades han aparecido con el surgimiento de los
“mercados emergentes”. Estos mercados son voldtiles y presentan atractivas caracteristicas
_para los inversionistas, entre las cuales estén sus altos rendimientos promedio y las bajas
cotrelaciones con los mercados desarrollados.” Fs por ello gue la diversificacién en estos
mercados debiera resultar en rendimientos esperados mayores y una menor volatilidad de la
cartera de inversion.

En la actualidad hay una falta de anglisis empiricos acerca d¢ los bencficios de la
diversificacidn internacional dentro de los mercados latincamericanos, pues la mayoria de
los estudios s¢ concentran en el andlisis de la diversificacién efectuada por inversionistas
norteamericanos deniro de otros paises desarrollados. Kao y otros [1992] examinan ¢l
desempefio de los ADRs. Ellos encuentran gue los ADRs tienen un bajo promedio de riesgo
sistematico, baja correlacion con el indice del mercado estadounidense, v una tasa de
retorno ligeramente mas alta. Adicionalmente, los resultados del andlisis de la frontera
eficiente indican que Jlos ADRs son excelentes herramientas para la diversificacion
miternacional. Sin embargo, la visidn de su estudio estd limitada a los ADRs de Ausiralia,
-Japdn, Holanda, Sudéfrica, Suecia y el Reino Unido.

Wahab v Khandwala [1993] examinan la relativa contribucién de los ADRs en
comparacion a sus respectivas acciones subyacentes en el mejoramiento del desempefio de
carteras solamente domésticas. Su estudio se concentra en los ADRs del Reino Unido,
Japon, Francia, Alemania, Australia, Sudaliica, Suecia, Noruega y Luxemburgo. Ellos
encueniran que mientras los ADRs pueden proveer retornos esperados similares a sus
respectivas  acciones subyacentes, los ADRs potbncialmente proporcionan mejores
beneficios en la reduccion del riesgo. Sin embargo, una impertante limitacidn de su estudio
radica en la definicion del riesgo solamente on términos de la variabilidad de los
rendimientos, sin considerar otras fuentes de riesgo, tales como el riesgo de liquidez v el
riesgo cambiario.

! Fsta seccién se basa en: Curci, Robert. An empirical investigation of Latin American ADRs: Impact on
portfolio diversification and spitiover effects between equity markets. Documento de trabaje. University of
Texas Pan American. Estados Unidos, 1999, p. 2.3,

* Otra propiedad de los rendimientos de los mercados emergentes consiste en su pronosticabilidad. Consultar
Harvey, Campbell. Predictable Risk and Returns in Emerging Markets. Estados Unides, 1995.
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Heston y Rouwenhowst [1994] estudian la influencia de la estructura industrial en la
volatilidad cruzads y en la coirelacion entre los fndices nacionales de retorno de doce
paises de 1978 a 1992. Ellos encuentran que la estructura industrial explica muy poco la
diferencia entre las volatilidades cruzadas de los retornos uvacionales, y que la baja
correlacién entre los indices nacionales es casi completamente debida a fuentes especificas
nacionales de variacion de retorno. Asi, los autores concluyen que la diversificacion entre
paises dentro de un ramo industrial es una herramienta de reduccion del riesgo mucho mas
efectiva que ta diversificacion industrial dentro de un solo pais.

Callaghan y otros {1996] examinan las caracteristicas del desempefio financiero de los
ADRs para el perfodo de 1983 a 1992 y comparan estas medidas con el estandar de la
Perspectiva Internacional de Capitales de Morgan Stanley (MSCIF). Sus hallazgos
sugieren que los ADRs oftecen mayor retorno por unidad de riesgo que la referencia
MSCIP. Por tanto, ellos argumenian gque los ADRs deberian recibir mayores
pondersciones en las carteras de los Iaversionistas que persiguen una estrategia de
diversificacién internacional.

Un limitado nimero de estudios se concentra en la diversificacion intemacional dentro de
paises subdesarroliados. Por gjemplo, Errunza [1977] estudia las ganancias potenciales de
la diversificacion internacional a través de acciones de los pafses en vias de desarrollo. Rl
argnye que tal diversificacion parece ser deseable desde el punto de vista de los
inversionistas esiadounidenses. Buckberg [1995] investiga si los mercados accionarios
emergentes son ahora parte del mercado financiero global y caracteriza el comportainiento
del retorno en estos mercados. Los datos uiilizados en su estudio del comportamiento del
mercado accionario de las economias en desarrollo provienen de la Base de Datos de
Mercados Emergentes (EMDB) compilados por la Corporacidn Financiera Internacional
{IFC) para el periodo 1984 - 1991, Los resultados sugieren que los grandes flujos de
capital provenientes de las economias industriales, comenzando a finales de los afios
ochenta, causaron que los precios en los mercados emergentes rveflejaran el riesgo de
covarianza con Ia cartera mundial, apegéndose al Modelo de Fijacién de Precios de Activos
Internacionales (International Capital Asset Pricing Model, ICAPM).

Por otro lado, Soydemir [1997] encuentra que la creciente integracion de los mercados
latinoamericancs con el mundo ha reducido la habilidad de los inversionistas para mejorar
el perfil riesgo-rendimiento de sus carteras a través de la diversificacién dentro de esios
mercados emergentes. Sin embargo, €l concluye que solamente las correlacionss no
implican nada acerca de la integracion pues es posible tener mercados segmentados
altamente correlacionados, y viceversa. También argumenta que para hacer una
aseveracion acerca de la integracién, se necesita un modelo de fijacion de precios de
activos para probar st el precio del riesgo es significativo e ignal enfre los diversos
mercados. El autor espera que el desarrollo del mercado latinoamericano de ADRs durante
la ultima década haya incrementado el nivel de integracion entre el mercado de valores de
Estados Unidos y los mercados de los paises lalinoamericanos. Asi, ¢i estudio del mercado
de ADRs puede también permitirnos identificar si el mercado estadounidense presenta un
mayor nivel de mtegracién con estos mercados emergentes quienes negocian un volumen
relativamente alio de acciones dentro del mercado de Estados Unidos. Si este argumento es
cierto, entonces implica que los inversionistas estadounidenses podrian beneficiarse de la
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diversificacién internacional solamente dentro de aguellos paises con bajos niveles de
integracion.

En resumen, hay evidencia empirica que da soporte al beneficio de la diversificacidn
internacional; sin embargo el nivel de integracion financiera parece ser el mayor obstaculo
para beneficiarse de la diversificacién. Se puede esperar que los pafses desairollados
presenten tm nivel mds alto de infegracion debido a las reducidas restricciones
gubernamentales a los flujos de capital. Este hecho quizas podria hacer mas atractivo para
los inversionistas estadounidenses diversificar sus carteras mediante a inversién en otros
mercados desarrollados. Sin embargo, esie beneficio puede ser bajo a causa del alto nivel
de la integracidn de sus mercados.

Por otra parte, los mercados de capitales de paises en desarrollo pueden estar menos
integrados debido a las restricciones gubernamentales a los flujos de capital. Sin embargo,
al parecer a lo largo de la década de los noventa estos mercados han alcanzado una mayor
integracién a los mercados de paises desarrollados originada por la disminucién de las
restricciones gubernamentales a los flujos de capital.

A pesar de Ia gran cantidad de estudios realizados afnn no queda claro cudl es ef impacto de
ineluir ADRs de Latinoamérica en una cartera de acciones estadounidenses. Es importante

* probar si los ADRs lalinoamericanos han servido para obtener una mejor relacion riesgo-
retorno para los inversionistas estadounidenses, La mayor integracidn entre los Estados
Unidos v los paises lalinoamericanos, evidenciada por un aumento en ef nivel de covarianza
entre estos mercados, y originada por la liberalizacién del mercado de capitales
latinoamericano, repercute en los beneficios de la diversificacién. La amplitud con que
estos beneficios se han reducido o eliminado # causa de la tendencia hacia un mayor nivel
de integracion de mercado tendrd importantes implicaciones para las decisiones de
asignacién de recursos por parie de los inversionistas estadounidenses.

En este capitulo se investiga empiricamente a partir de 1995 la evolucidn de los efectos de
la diversificacion a través de ADRs de Argentina, Brasil, Chile y México desde ¢l punio de
vista de un inversionistd del mercado accionario estadeounidense. . En primer témmino se
describe el planteamiento para la seleccidon de carteras de inversion segdin el enfoque de
Markowitz. Posteriormente se forman carteras de inversion medianie una asignacion de
activos fija. Para luego construir carteras eficientes de acuerdo al criterio de la media y
vailanza. Con base en estos resultados se podrd aceptar o rechazar la hipdtesis que la
inclusién de ADRs de paifses latinoamericanos en una cartera de acciones estadounidenses
aumenta su rendimiento y disininuye su riesgo.

4.2 El enfoque de Markowitz en 1a formacion de carteras de inversion.

Harry Markowitz es reconocido come el precursor de la Teorfa Moderna de Cartera gracias
al desarrollo de su teoria de seleccidn de carteras durante la década de los cincuenta.  Su
propuesta tiene como objetive dar solucion al problema de la seleccidn optima de carteras .
de inversidn,

Los planteamientos fundamentales del modelo de Markowitz, son:
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& [l rendumiento esperado y ¢l riesgo de la inversidn son las dos caracteristicas
importantes de ura cartera.

s Un inversionista racional busca fener una cartera que le permita maximizar el
rendimiento esperado dado un nivel de riesgo, o minimizar el riesgo dade un nivel
de rendimiento esperado. A esta cartera dptima se le denomina eficiente.

Con base a estos supuestos se deduce la posibilidad de identificar las carteras eficientes’
analizando el rendimiento esperado, asi como las desviaciones respecto de dicho
rendiriento y la interrelacion existente entre los rendimientos y varfaciones conjuntas de
cada uno de los valores de la cartera. Por ello este proceso ha sido llamado el analisis de la
media y 1a varianza.

Ha términos formales se puede establecer el rendimiento esperado de una cartera como Ia
sumnatoria del rendimiento individual de cada nno de los actives ponderado por la
proporcidn que guardan en la cartera, v su expresion matematica es:

E(RP):ixf;;. sujeto a: ixj =1
i=1

i1
Donde:

E(R;) =rendimiento esperado de la cartera.
x;= ponderacidn del activo i-&simo.
1;= rendimiento individual del activo i-ésimo.

Por otra parte, en la biisqueda de carteras dptimas Markowitz se hasa en la premisa que el
inversionista es adverso al riesgo, es decir, el inversionista busca altos rendimientos al
menor nivel de riesgo posible. Sin embargo, la cartera de maximo rendimiento esperado no
es necesariamente la de minima varianza. Por lo tanto, la formacion de carteras de
inversion involucra un intercambio entre riesgo v rendimiento. '

~ Ahora hien, para la medicién del riesgo de Ia cartera es necesario considerar no sélo las
varianzag individuales de los aclivos que lo conforman sino también lag varianzas entre

dichos activos. Este efecto reciproco se cuantifica a través de Ia medicién de la covarianza.

La varianza de 1a cartera se calcula como:

n i
2 —_—
Ty =2 DAy

=1 =l

? Formalmente Tobin establecié que las siguientes condiciones son necesarias y suficientes para Ia aplicacién
del criterio de eficiencia de la media-varianza: {1} la funcién de utilidad del inversionista debe ser cuadréatica
(implica gque conforme aumenta el nivel de riqueza del inversiomista, éste se sentird menos atraido a invertir
on activog riesgosos) v (2) la tasa de rendiniento debe sor una variable aleatoria distrfbuida normalmente.
Consultar Tobin, James. Liguidity Preference as Behavior Towards Risk. Estados Unidos, 1958,
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Donde:

X; = Asignacién presupuestal al activo i-ésimo.
¥j = Asignacion presupuestal al activo j-ésimo.
oy = Covarianza entre los activos i, J.

Asimismo, la covarianza sc puede expresar como signe en términos de la correlacion
existente entre los activos de la cartera de inversion. ’

O = P00
Donde:

Py = Coeficiente de correlacidn entre los activos i-ésimo y el j-ésimo.
-7 = Desviacion estindar del activo i-ésimo.
a; = Desviacion estndar del activo j-¢simo,

El riesgo de la cartera al igual que su rendimiento es una funcién de la asignacion
presupuesial a cada activo, asi como de las varianzas individuales y de las varianzas entre
los valores (covarianzas). De lo anterior se desprende que la diversificacion puede
contribuir 2 reducir el riesgo de la cartera permaneciendo el riesgo residual (riesgo
sistemafico o no diversificable). Asi, el beneficio de reduccién del riesgo serd mayor
mientras menos correlacionados se encuentren los activos de la cartera.

En términos del rendimiento esperado (media) v el riesgo (varianza), el problema del
inversionista se puede formular como:

Maximizar E(R,} = Zx,.ri

i=1

Sujeto a:

0'2: XX O Z)cizl
. )
El problema del inversionista también puede plantearse de 1a siguiente manera:

I3 A
A 2 _ .
Minimizar o, = 2 Zx.,.xja,.j

el

Sujeto a:

E(Rp)=im > x =1

=1 i=l




52

El procedimiento analitico de Markowitz proporciona el método para identificar las carteras
de inversién que proporcionan el mayor rendimiento para un riesgo dado, y presentan el
menor riesgo para un rendimiento conocido. Hstas carteras denominadas eficierites
conforman la frontera eficiente. En ella estin todas las carferas que proporcionan el
maximo rendimiento con el minimo riesgo, Para determinar la cartera épthima de un
inversionista en particular se necesita especificar sus curvas de indiferencia® entre el
rendimiento y el riesgo asociado. Su forma dependera de su fincién de ntilidad la cual serd
distinta para cada inversionista. Si ahora se superpone el grafico representativo de la
frontera eficiente con el de las curvas de indiferencia de un inversionista determinado se
obtiene su carfera éptima definida por el punto de tangencia de una de las lineas de
indiferencia con la frontera eficiente

En conclusion, ¢l apdlisis de la media vy la varianza plantea la solucidn al problema de
optimizar una cartera de inversidn en funcidn de su resgo y rendimienio sujeto a la
restriccién presupuestal. Asi, Markowiiz sienta las bases para el desarrollo de la Teorfa
Moderna de Cartera cuyo objetivo es el de obtener la mejor combinacién de activos dentro
de una cartera de inversion.

4.3 Carteras de inversion de ADRs latinoamericanos y acciones estadounidenses.

La participacion de los inversionistas estadounidenses en los mercados financieros
internacionales es muy diversa en la busqueda por redueir el riesgo de sus carteras de
mnversién. El medio mds directo para lograrlo es a través de los mercados de valores
extranjeros; sin embargo diversos obsticulos (servicios de custodia y liquidacion no
confiables, practicas de mercado desconocidas, conversiones de moneda costosas, entre
otros) desalientan su participacién fuera del mercado estadounidense. Estas dificultades
pueden ser ecvitadas al invertir en recibos de deposito estadounidenses (ADRs). Estos
recibos son certificados negociables en el mercado estadounidense que representan la
propiedad de valores extranjeros. La demanda por los ADRs ha sido impulsada por el
deseo de los inversionistas individuales e institucionales para diversificar sus carieras de
inversidn, reducir el riesgo e invertir internacionalmente de la manera mas eficiente posible.

Debido a que en la presente investigacidn se estudian los efectos de la diversificacién
internacional a través de ADRs del mercado latinoamericano solamente -se formaran
carteras de una sola categoria de inversidm, las acciones. Sin embargo, en un contexto
internacional la formacion de carteras de inversion puede contemplarse como una extension
de la gestion de activos nacionales, es decir, se inicia con la asignacidn porcentual de
activos a cada una de las categorias de inversion {por gjemplo: acciones, bonos, papeles
comerciales, etcétera) para luego proceder a la seleccidn de instrumentos de inversion
dentro de cada categoria. Por lo tanto, pnede haber carteras de distintas categorfas de
inversion, v carteras de diferentes instrumentos demiro de una determinada categoria de
inversion (por ejemplo: acciones de distintos sectores econdmicos). En fodos los casos se
busca la mejor combinacidn de instromentos de inversién de acuerdo al rendimiento
requerido por el inversionista, su tolerancia hacia el riesgo, y su horizonte de inversién.

* Las curvas de indiferencia son el ligar geométrico que describe todas las combinaciones posibles de las
cantidades de dos bicnes gue le proporcionan al consumidor el misme nivel de utilidad o satisfaccion.
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Comtinmente Iz asignacién de recursos a cada pafs se basa en las ponderaciones de los
indices mtermacionales en cuyo calculo existen desacuerdos. Hay quien propone ufilizar el
PNB o el PIB como ponderaciones en Ingar de la capitalizacién de los mercados, porgue
resulta una mejor medida de 1a importancia de la economia de un pais en ef ambite mundiat
que el valor de sus acciones emitidas. Otros han argumentado que deberian utilizarse
ponderaciones proporcionales al tamafio relativo de las importaciones realizadas por los
diferentes paises porque el inversionista que desee cubrir el precio de los bienes importados
podria adquirir titylos de empresas extranjeras en proporcion a los bienes importados de
esos paises. Ofros se pronuncian en contra del uso de la capitalizacién de mercado como
forma de ponderar la cartera internacional pues no se toma en cuenta las participaciones
cruzadas® que tienden a sobrevalorar el valor de mercado de las acciones emitidas.
Ninguna de lag alternativas anteriores tiene una justificacidn econdmica mientras no se
desamrolle un modelo de equilibrio internacional explicito.

En esta seccion se emplean ponderaciones fijas del 5, 10 y 15% de ADRs latinoamericanos
para estudiar Ja diversificacion de carteras de acciones estadounidenses. La investigacion
ge desarrolla de acuerdo al criterio de la media vy varianza, v la formacién de carteras de
inversion se simplifica mediante la adguisicién de un fondo de inversion basado en el
indice de precios del mercado por incluir. Para representar el mercado accionario
estadounidense se utiliza el {ndice Standard & Poor’s 500; v para los mercados de ADRs,
los indices de elaboracion propia con excepeidn de Brasil que proviene de Ia Corporacidn
Financiera Tnternacional (JFC)°. Las eniradas para la formacién de las carteras de inversidn
corresponder a los rendimientos ¥ a las rnairices de varianza-covarianza calculados
tomando en cuenta la rentabilidad logarftmica del indice en cuestién. Debido al reducido
mimero de programas de ADRs latinoamericanos g principios de los afios novents el
andlisis comienza en encro de 1995, y finaliza en julio del 2001,

En primer lugar se forman carteras de inversion que incluyen ADRs de toda Latinoamérica
y acciones de Estados Unidos; luego se crean carteras con los ADRs de cada pais
latinoamericano, a saber: Argentina, Brasil, Chile y México en combinacién con acciones
astadounidenses. El desempefio de esias carteras permitird probar si l1a inclusién de ADRs
latinoamericanos en wma cartera de acciones estadounidenses aumenta su rendimiento y
disminuye su riesgo.  Adicionalmente se podrd averiguar si existen diferencias
significativas entre los paises latinoamericanos en cuanto a su confribucién a la
diversificacién de la cartera.  Este resultado permitird identificar si los palses
latinoamericanos con mayores vinculos econdmicos con Estados Unidos afin ofrecen
beneficios para el inversionista estadounidense.

La medicion de los efectos de la diversificacion se realiza anualmente y se muestran otros
petiodos para su comparacion. Estos resuliados corresponden al cambio en porcentaje de la
desviacién estandar de la cartera de inversidn, asi como a la diferencia en el rendimiento y

ILas participaciones cruzadas se refiesen a las inversiones en acciones que unas empresas realizan en otras.
% Para mayor detalte sobre los fndices empleados consultar las secciones 3.2 v 3.4 del capitulo anferior.
Refiérase al apéndice B para averiguar los miembros de los indices de precios de ADRs latinoamericanos.
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en el coeficiente de Sharpe’ al pasar de una cartera compuesta solamente de acciones
estadounidenses a otra diversificada mediante activos latinoamericanos en diferentes
proporciones.

En los cuadros D.1 al D.6 (consultar apéndice D) se muestran individualmente los
rendimientos, desviaciones estindar y razones de Sharpe de carteras de acciones
estadounidenses y de ADRs de los paises latinoamericanos, asi como los efectos de la
diversificacién mediante la inclusién de un 5, 10 v- 15% de ADRs de Latinoamérica,
Argentina, Brasil, Chile y México en una cartera de acciones de Estados Unidos.

En el perfodo de 1995-1997 al incluir 5% de ADRs de la regidn latinoamericaua el riesgo
de la cartera de inversion se reduce 0.46% para situarse en 11.78% mieniras que el
rendimiento baja 42 puntos base para ubicarse en 22.60%. En los siguientes afios (1998-
2001) el riesgo avmenta de 19.60% a 19.66% (+0.30%) y el rendimiento disminuye de
7.11% a 6.56% (55 puntos base). Durante el periodo completo (1995-2001) el xiesgo crece
0.13% y el rendimiento disminuye 49 puntos base. Cabe mencionar gue la razén Sharpe en
estas tres etapas disminuye 3 centésimas. En el siguiente cuadro se resumen los resultados
obtenidos para una asignacion del 5% en activos latinoamericanos.

Cuadro 4.1 Resultados de la diversificacién de una cartera accionaria estadounidense
mediante 5% de ADRs de Latinoamérica para diversos periodos.

Periodos
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 9597 98-01 95-01

Latinoam. A% Riesgo 323 -17% 021 300 -1.22 046 -236 -046 030 013
A Rendimien. -1.69 -036 079 -181 094 -064 -083 -042 -055 -049
ACf. Sharpe  -0.36  -0.01 0.66 -0.13 0.06 -003 -007 -0.03 -003 -0.03

Argentiia A% Riesgo 559 -0a2 095 230 -346 272 360 103 -1.71 -1.03
ARendimien. -1.19 050 044 -1.%4 -007 -0.77 -239 -041 -1.14 -G81
ACE Sharpe  -035 -0.04 002 -0.13 002 -0.06 -0.17 -0.05 -0.06 -0.04

Brasil A% Rissgn 943 216 295 397 -040 009 -184 176 064 090
A Rendimien. -242 040 031 -338 169 0615 -1.63. -071 -0.67 -0.69
ACE Sharpe  -0.64 006 -0.04 -022 00 001 -011 -009 -0.03 -0.05

Chile A% Riesgo 3.88 433 -111 212 -162 -i95 -355 -1795 -1L11 -L30
ARendimiep. -1.15 -1.27 -066 -2.70 -0.10 -0.71 037 -1.03 -093 -0.80
ACKE Sharpe 030 -0.05 -0.03 017 0.01 005 -002 -006 -005 -0.04

México A% Riesgo 723 003 -045 253 035 312 -092 045 169 139
A Rendirnien. -3.26 -0.27 156 -295 192 074 078 065 -037 030
"ACE Shagpe  -0.70 -0.062 041 -0.19 010 -0.0f- 003 -0.06 -002 -0.04

Nota: Todas las ciitas s¢ expresan en purceniajes salvo el coeficienie de Sharpe.
Fuente: Elaboracion con indices propios y S&P 500.

" El coeficiente de Shazpe se define comno el promedio del rendimiento en exceso del portafolios de inversion
con respecto a la tasa tibre de riesgo (T-Bill 3 meses) dividido entre 1a desviacion estindar de 1a cartera.
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Al considerar una proporcién del 10% de activos latinoamericanos en Ia cartera do acciones
estadounidenses ¢l riesgo permanece casi constantc en 11.83% en Ja etapa 1995-1997 y el
rendimiento disminuye 84 puntos base para quedar en 22.18%. En los afios 1998-2001 el
riesgo aumenta 1.02% v el rendimiento baja del 7.11% al 6.01%. De 1995 al 2001 el riesgo
aumenta del 16.55% al 16.67% (+0.78%) y ¢l reiorne cae al 13.41%, casi un punto
porcentual. Y el indicador Sharpe cae en todos los casos casi 7 centésimas,

Cuadro 4.2 Resultados de [a diversificacion de una cartera acceionaria estadonnidense
mediante 10% de ADRs de Latinoamérica para diversos periodos.

. Periodos
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 95-97 98-01 9501

Latingam. % Riesgo 1096 -3.2  -005 677 -2i1 1.1 447 -004 102 Q.78
A Rendimien. -3.37 -072 158 -3.63 188 -129 -1.67 -0.84 -1.09 -0.98
ACE Sharpe -0.8  -0.02 011 026 012 -0.05 -0.14 -0.07 -0.06 -0.06

Argentina A% Riesgo 17.86 048 249 542 625 -522 -680 342 285 -1.29
A Rendimien. -2.37 -1.00 (.89 -388 -0.15 -155 477 -0.83 -229 -1.62
ACE Sharpe  -0.82 -0.09 003 -026 004 -011 -035 -012 -012 -0.09

Brasil A% Rissgo 2511 =365 743 9.04 047 048 2681 530 214 288
ARendimien. -4.84 0.80 -023 -6.77 3.38 031 326 142 -1.34 -1.38
ACE. Sharpe  -129 011 -008 -D44 018 002 -021 -0.19 -007 -0.10

Chile A% Riesgo 1161 -8.3%1 -1.85 494 -280 -372 .689 .264 -179 -2.00
A Rendimien. -230 -254 -132 -541 -021 -142 073 -205 -187 -161
ACf Sharpe -0.68 -0.11 -0.07 -0.34 0061 -009 -0.03 -0.14 -0.09 -0.09

Mexico A% Riesgo 2478 086 009 575 130 673 -149 302 3% 371
A Rendimien. -6.52 -0.53 312 -5%0 384 -149 155 -131 074 -1.00
ACE Sharpe  -148 -0.05 021 037 020 0062 007 -0.15 -0.04 -008

Mota: Todas las ciftas se expresan en porcentajes salvo el coeficiente de Sharpe,
Fuente: Elaboracién con indices propios y S&P 500.

Por ofro lado, al inclyir 20% de ADRs latinoamericanos el riesgo de la cartera de inversién
crece aproximadamente 3.50% tanto en el perfodo de 1995-1997 como en el siguiente
mientras que ¢l rendimientc disminuye 1.67 y 2.19 puntos porcentuales respeciivamente
{ver cuadro 4.3). Al considerar el perfodo completo (1995-2001) el riesgo aumenta det
16.55% al 17.14% equivalente a un 3.59% v la rentabilidad disminuye 195 puntos base, del
14.39 al 12.44%. Con relacién al coeficiente de Sharpe, este indicador dismimuye al igual
que en todas las carteras anteriores.
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Cuadro 4.3 Resultades de la diversificacion de una cartéra accionaria estadounidense
mediante 20% de ADRs de Latinoamérica para diverses periodos.

: Periodos
1995 . 1996 1997 1698 1990 2000 2001 9597 98-01 95.01

Latinoam. A% Riesgo 3643 484 142 1631 -288 294 -789 337 366 3.59
A Rendimien. -6.74 -1.44 317 726 377 257 -334 -1.67 -219 -1.95
ACE Sharpe -1.68 -0.06 019 -050 024 -0.09 -028 -0.19 -011 -013

Argentina A% Riesge ~ 5539 380 724 13.87 959 949 -11.81 1193 -335 054
A Rendimien. -4.74 -199 177 776 -629 -3.10 -954 -1.65 -4.58 -3.24
ACE Sharpe  -1.70 -020 0.04 -0.51 0.06 -023 -072 -029 -0.24 020

Brasil A% Riesgo 67.68 -451 1860 2193 586 216 -2.67 1701 755 9.80
ARendimien. -9.69 161 -046 -1354 677 062 -651 -2.85 -2.68 -2.76
ACf. Sharpe -2.28 019 -019 -082 032 004 -039 -042 013 020

Chile A% Riesgo 3572 -14.79 -222 1243 378 -6.63 -12.88 -1.82 -1.85 -1.93
A Rendimien, -4.61 -5.07 -2.65 -10.82 -042 -28 146 -411 -374 -3321
ACf. Sharpe  -143 027 -016 -065 000 -019 -006 -033 -0.19 -0.15

Meéxico A% Riesgo 77.28 3239 3.02 1403 492 1524 -1.56 13.80 1010 1091
ARendimien, -13.03 -1.07 625 -11.80 7.68 -297 311 -262 -1.48 -2.00
ACE Sharpe  -263  -0.04 038 071 038 -002 015 -038 -0.08 -016

Nota: Todas las cifras se expresan en porcentajes salvo el coeficiente de Sharpe.
Fuente: Elaboracion con indices propios y S&P 500.

Como puede apreciarse en todos los casos anteriormente citados el rendimiento disminuye
y el riesgo aumenta al incluir ADRs latinoamericanos; sin embarge en el periodo 1995-
1997 se registra una disminucion del riesgo con una proporcion de 5 y 10% de ADRs
latinoamericanos.

Al analizar el efecto de la diversificacién por pais latinoamericano se encuentra que en los
tres periodos estudiados los ADRs chilenos contribuyen a disminuir el riesgo de la cartera
con cualquiera de las tres ponderaciones. Lo mismo sucede al incluir ADRs de Argentina
durante 1998-2001 y 1995-2001 excepto con la proporcidn del 20% durante el pericdo
completo. Asimismo cabe destacar que en las ires eiapas el rendimienio de la cartera de
inversién disminuye independientemente del pais latinoamericano seleccionado.

Al revisar el desempefio annal en los cuadros anteriores, la inclusion de ADRs
latinoamericanos contribuye a disminuir el riesgo de la cartera de inversién durante todos
108 aflos excepto en 1995, 1998 y 2000; v solamente en 1997 y 1999 eleva el rendimiente
de la misma. Fn términos generales, el invertir en ADRs latinoamericanos en bajas
proporciones ha significado un medio para reducir el viesge de la cartera en lugar de

incrementar su rentabilidad a partir de 1995.
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4.4 Carteras de inversidm dptimas de ADRs latinoamericanos y acciores
estadounidenses.

En el contexto de seleccidn de carteras de inversion, el objetivo de la teoria normativa es
servir como una guia de accién, Busca explicar como se deben tomar las decisiones
individuates de inversion en coniraste con la teoria positiva que intenia esclarecer comeo el
agregado de estas decisiones afecta el comportamiento de los mercados de valores en
condiciones de equilibrio. En la presente investigacion Ia formacién de carteras se realiza
bajo el marco de la teoria de cartera normativa. Es por ello que no se asume ningin
compromiso con alguna teoria de equilibrio del mercado de activos financieros mi de
fijacion de sus precios.

En esta seccion se recurre a la teoria clisica de optimizacién para determinar la
combinacion 6ptima de acciones estadounidenses ¥ ADRs latinoamericanos suponiendo
que la distribucidn probabilistica de los rendimientos de los valores sea estable y descrita de -
manera suficiente por su media y sy varianza. '

La optimizacién de cartcras de inversion requiere de importantes entradas: el rendirmiento,
la varianza y covarianza® esperados en el futuro de los activos seleccionados. Como punto
de partida se cstudia la evolucién de estos pardmetros enfocados en las acciones
estadounidenses y en los ADRs latinoamericanos. Debido a los pocos programas de ADRs
existentes al inicio de la década de los noventa y bajo 1a premisa que existe un alto grado de
correlacion enue el comportamiento de los indices de ADRs v los accionarios de cada pals
latinoamericano’ se utilizan los elaborados por Morgan Stanley Capital Internationat
(MSCI). Para representar el mercado accionario estadounidense se wtiliza el indice
Standard & Poor’s 5300. Los rendimienios de los indices estin calculados como la
rentabilidad logaritmica semanal anualizada [In (pypr1)] debido a que 1a rentabilidad simple
no es un indicador confiable del desempefio cuando hay mucha volatilidad en los precios.

El comportamiento de los rendimientos, varianzas y covarianzas de los mercados
latinoamericanos con respecto al estadounidense a través del tiempo se investiga mediante
su cileulo sucesivo con datos de los cinco afios anteriores desde enero de 1995 hasta julio
del 2001, De modo que se analizan series histdricas semanales a partir de 1990. En las
siguientes graficas se muestra la evolucién de los rendimientos, desviaciones estandar
{riesgo) v comrclaciones de cada mercado accionario latinoamericane con respecto al
estadounidense.

* Las entradas mds importantes para la asignacion de activos son los rendimientos esperados e los activos,
pues las proporciones dptimas sen miucho mdés sensibles a un cambio en las medias de los rendimientos
esperados que a un cambio de sus varianzas o covarianzas.

® Consultar el cuadro 3.3 del capitulp anterjor,

1% Consultar Bodie, et. al. Qp cit. p. 750-752.
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Grafica 4.1 Evolucion de los rendimientos de mercados accionarios latinoamericanos
con respecto al estadounidense a partir de 1995 utilizando datos de los Gltimos cinco
afios para cada observacin.
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Grafica 4.2 Evolucidn de la variabilidad de los rendimientos de mercados accionarios
latinoamericancs con resgecto al estadounidense a partir de 1995 utilizando datos de
fos Gitimaos cinco afios para cada observacibn.
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Grafica 4.3 Evolucién de Ia correlacion de los rendimientes de mereadoes accionarios
latinoamericanos con respecto al estadounidense a partir de 1995 utilizando dates de
los tltimes cinco aiies para cada observacion.
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La gran variacion de los rendinvientos de los mercados accionarios latinoamericanos se
advierte en 1a grafica 4.1 al registrar desde rendimientos negativos hasta retornos del orden
del 30%. En contraste, ¢l rendimiente del mercado estadounidense muestra una mayor
estabilidad al situarse en la banda del 10 al 20%. Inclusive esta variacién puede tener
consecuencias significativas en el desempefio de una cartera de inversion. Adicionalmente
se observa una notoria tendencia contraciclica entre el mercado chileno y el estadounidense
salvo en los dltimos afios,

Con relacién al riesgo representado por la desviacion estindar de los rendimientos se
presentan grandes diferencias, por una parte las altas volatilidades de los mercados
latincamericanos; y por otra, el menor riesgo del mercado cstadounidense. A pesar de que
la volatilidad de los mercados emergentes en lo mndividual es alta, bajas correlaciones
debieran reducir la volatilidad de Ia cartera.

Fn la grafica 4.2 se aprecia cdmo ha evolucionado hacia la baja la variabilidad del mercado
argentino y brasilefio en contraste al estadounidense aunque en términes absolutos sean
considerablemente diferentes. Esta tendencia aunada al comportamiento ascendente de la
correlacion de los mercados latinoamericanos con el estadounidense (ver grafica 4.3) pone
de manifiesto su creciente integracion lo cual repercute directamente en las oportunidades
de diversificacién. Asi, el riesgo asociado a una cartera de inversion en mercados
desarrollados y emergentes depende fuertemente de la covarianza o correlacién entre los
rendimientos de estas dos clases de mercados.

Una vez estudiada la evolucidn de los parametros de entrada para la formacién de carteras
de inversion se define el problema de optimizacién. El estudio se enfoca en el desempedfio
de estrategias de asignacién de activos que optimicen anualmente la combinacidn de
acciones estadounidenses con: (a) ADRs latinoamericanos vy, (b) ADRs de cada pais
latinoamericano (Argentina, Brasil, Chile y México) a lo largo del periodo de 1995 al 2000.
Dos estrategias de inversion son examinadas: () mantener la cartera con la minima
varianza''; y (1) mantener la cartera con wna volatilidad objetivo del 16% (anualizada).
Esta volatilidad es aproximadamente la equivalente a mantener la caricra del mercado
11[11.110&11::\%2 de Morgan Stanley Capital Infernational (MSCI) lo cual es una referencia
cormiin.

Esta tiltima estrategia es incorporada porque los administradores de inversiones enfrentan
usualmente el problema de maximizar los rendimientos esperados de una cartera sujeta a un
determinado objeiivo de volatilidad. Asi, las proporciones de los activos de la cattera son
calculadas para alcanzar el mejor dessmpefio posible a un clerto nivel esperado de
desviacidn estindar, la cual es independiente del problema de optimizacidn y es
determinada por Ja tolerancia al riesgo del inversionista.

"' Fin el andlisis segiim el criterio de la media-varianza estin implicitas las suposiciones que los inversionistas
prefieren los mayores rendimicntos esperados ¥ que el riesgo (no querido por el inversionista) de la cartera
esta representado por la varianza fotal,

2 Yer Harvey, Campbell R. The world price of covariance risk. Journal of Finance 46, Estados Unidos,
1991, p. 111-157.
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La primer estratcgia consiste en resolver la siguiente funcidn objetive:

Minimizar 0’ = Z Zx X0,

=1 j=

Sujeta a estas restricciones:

E(R)=Y xs,  Yxel Y x5 20

i=1 i=1

Y en la segunda estrategia se busca

Maximizar E(R,) = z X

=1 .

Sujeto a:

o -Z Zxx}cry 0.16 ixiﬂ v ox 20
i=l

i=1 j=1
Donde:

E(R;y) =Rendimiento esperado de la cartera de inversién,
ap = Desviacion estindar de la cartera de inversion.
1; = Rendimiento individual del activo i-¢simo.
oy = Covarjanza entre log activos i, j
= Asignacion presupuestal al activo i-ésimo.
= Asignacién presupuestal al activo j-ésimo.

En ambas estrategias las proporciones de la cartera deben sumar la unidad y no estin
restringidas en su tamafio, es decir, no se plantea una ponderacion minima o mixima para
una determinada caiegoria de inversion. Sin embargo se agrega una tercera restriccion
segtin la cual todas las ventas en corto no estén permitidas. Al resolver la segunda funcién
objetivo no siempre existe una cartera con una volatilidad del 16% debido a la limitacion de
las ventas en corto de modo que si dicha restriccidon no se cumpliera se elegird la cartera
con la minima varianza.

Las estrategias descritas anteriormente involucran resolver la funcion objeiivo planteada al
final de cada afio desde enero de 1995 hasta dicierbre del 2000, Las entradas del problema
de optimizacién son calculadas con base al promedio geométrico de los rendlmlentos
semanales de los indices MSCI y S&P 500 en términos de doiares estadounidenses'® de los

2 El calculo de los rendimientos en términos de délares elimina la inflacion local; sin embargo, la mﬂacmn
estadounidense permanece en dichos rendimientos,
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cinco afios previos {260 observaciones semanales). Ello implica que las primeras
proporciones de la cartera son calculadas con informacién de enero de 1990 a diciembre de
1995,

La asignacién de recursos obtenida (mezcla de acciones estadounidenses ¥ ADRs
latinoamericanos) garantiza que la cartera es eficiente basandose en dicho perfodo; pero no
en el futuro. A pesar de esta limitacién se considera que la mejor estimacion de los
rendimientos esperados es su romedio observado en el pasado.'* Asimismo, se asumen
varianzas “no condicionadas”'®, es decir sus magnitudes no dependen del valor de Ia
variable aleatoria, lo cual evita que estas medidas sigan un comportamients més
complicado.

Con las proporciones Optimas obtenidas se procede a caleular el riesgo v rendimiento de las
carteras que combinan acciones estadounidenses con: (a) ADRs latinoamericanos, y (b)
ADRSs de cada pais latinoamericano (Argentina, Brasil, Chile y México). En este céloulo se
emplean los rendimientos y matrices de varianza-covarianza ohservados duranie las
sigunientes 52 semanas (1 afio) pues al tratarse de un estudio retrospectivo tal informacion es
conocida. Los indices empleados para los mercados de ADRs latinoamericanocs
corresponden a los de elaboracion propia con excepcidn de Brasil cuyo indice accionatio
proviene de la Corporacién Financiera Internacional (IFC). Para representar el mercado
accionario estadounidense se emplea ol indice Standard & Poor’s 500.'

La medicién de los efectos de la diversificacion se realiza snualmente. Estos resubtados
corresponden al cambio en porcentaje de 1a desviacion estandar de 1a cariera de inversidn,
asi como a la diferencia en el rendimiento v en ¢l coeficiente de Sharpe al pasar de una
cartera compuesta solamenie de acciones estadounidenses a otra diversificada @ través de
activos latinoamericanos de acuerdo a las dos estrategias planteadas.

Como punio de partida es necesario investigar la relacion exisiente entre el riesgo v el
rendimiento de la cartera al variar la ponderacion de activos latinoamericanos. Para ello se
grafican en el apéndice D (graficas D.1-D.5) las fronieras eficientes de acciones
estadounidenses y ADRs latinoamericanos durante periodos consecutives de cinco afios a
partir de 1990. En todos los perfodos con cualquiera de los ADRs latinoamericanos se
observan pendientes negativas con excepeidn de los dos primeros (1990-1994 y 1991-
1995). Este comportamienio, contrario al esperado, influye fuettemente en el desempefio
de las dos estrategias formuladas pues significa una disminucién en el rendimiento de la
cartera al aurnentar su riesgo con proporciones crecientes de activos latinoamericanos,

" En I préctica, lo requerido realmente para ei problema de media-varianza son los mejores prondsticos de
los tendimientos, varianzas y covarianzas esperados para el siguiente periodo. Los promedios pasados
pueden no ser tan significativos para el administrador de inversiones quien se interesa por el fturo y no por el
pasado. Los promedios pasados son usados solamente si las medias, varianzas y covarianzas som
compleiemente impredecibles.

" Bn la asignacidn de activos “condicionada™ se implomentan por gjempio los modelos GARCH (del inglés
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticily) para pronosticar las entradas del problema de
o?mmzacmn media-varianza.

Para mayor detalle sobre los indices empieados consultar las seceiones 3.2 y 3 4 del capitulo anierior.
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Fn la estrategia I se busca cuantificar los beneficios de la diversificacion cuando el
inversionista cambia de una cartera de acciones estadounidenses a una cartera de minima
varianza que incluya ADRs latinoamericanos. Una ventaja de esta estrategia radica en que
el célculo de las ponderaciones es independiente de los rendimientos esperados, los cuales
son dificiles de estimar. Por tanto, las proporciones obtenidas podrian ser mas exactas, y
relativamente estables al periodo de muesireo.

En el cuadro 4.4 se musstran las ponderaciones y los resultados obtenidos mediante la
diversificacién a través de ADRs latinoamericanos segin la estrategia I (conmsultar los
cuadros D.7 y D.8 del apéndice D). En general se aprecia que las proporciones de activos
latinoamericanos varian del 0 al 5% al considerar todos los afios salvo el caso chileno cuyos
pesos oscilan del 9 al 18%. Esta excepeion confirma su atributo como reductor de riesgo
en perjuicio del rendimiento de la cartera. Estos resultados recalean el carfcter riesgose de
los activos latinoamericanos al sugerir proporciones de inversidn inferiores al 5%,

Cuadro 4.4 Ponderaciones y resuliados de 1z optimizacién de una cartera accionaria
estadounidense a través de ADRs de Latinoamérica segilin la estrategia I (minima
varianza) a partir de 1995,

Afios
1995 1956 1997 1998 1959 2000

Latinoam. A% R.iesgo 325 -11t -0.24 1.86 - -

A Rendimien, -1.68 -0.21 0.78 -1.19 - -

A Cf. Sharpe -0.35 0.00 0.06 -0.09 - -

Ponderacion 4.97 2.88 497 3.29 0.00 0.00
Argentina A% Riesgo 0.30 -0.16 0.16 - - -0.33

A Renditmien. -0.14 -0.19 0.11 - - -0.09 -

A Cf. Sharpe  ~ -0.03 -0.01 0.01 - - ©o-00t

Ponderacion 0.57 1.90 1.30 0.00 0.00 0.56
Brasil A% Riespo 0.50 - 0.35 - - -

A Rendirmien. -0.19 - -0.02 - - -

A CE. Sharpe -0.04 - 0.00 - - -

Ponderacion - . 0.39 0.00 0.77 0.00 0.60 0.00
Chile A% Riesgo 3044 -9.41 -2.28 11.01 -2.67 -4.34

A Rendimien. -4.17 -2.9t -2.13 -9.92 -0.19 -1.69

A Cf. Sharpe -1.2¢ -0.13 -0.12 -0.61 0.01 -1.12

Ponderacién 18.07 1147 16.09 18.34 9.28 11.88
México A% Riesgo 5.52 -0.16 -0.30 0.99 - -

A Rendimien, -2.79 -0.13 0.62 -1.28 - -

A Cf. Bharpe -0.58 -0.01 0.05 -0.08 - -

Ponderacién 4.28 2.43 1.98 2.18 0.00 0.00
Nota: Todas las cifras se expresan ex porcentajes salvo el coeficiente de Sharpe. .

Fuente: Elaboeracién con indices propios y S&P 500
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En la estrategia 11 se mvestigan los resultados de mantener la cartera diversificada mediante
ADRSs latinoamericanos con una volatilidad objetivo del 16% (anualizada). En ¢l cuadro
4.5 se exhiben los resultados de esta oplimizacién (consultar cuadros D.8 y D.10 del
apéndice D). En esta estrategia se observa que las ponderaciones son més variables, y en
consecuencia también los valores del riesgo y rendimiento de la cartera. Para el caso
particular de ADRs latinoamericanos, la proporcién a invertir varia del 24 al 61% lo cual
incrementa el riesgo de la cartera en todos los afios con excepeion de 1999, Asimismo se
advierte que s6lo en 1997 el incremento en el riesgo de la cartera es recompensado con un
mayor rendimiento.

Esta esirategia de volatilidad del 16% al incluir ADRs latinoamericanos presenta pérdidas
importantes en los afios de 1995 y 1998. En 1995 el rendimiento disminuyé 16 puntos
porcentuales (de 28.5% a 12.3%); y en 1998, casi 20 puntos (de 26.1% a 6.2%). Por otra
parte, el riesgo de la cartera se incrementa 139% (de 6.6% a 15.8%) en el primer afio; ¥
63% (de 18.3% a 29.9%) en ¢l segundo. Este desempefio contrasta sensiblemente con el de
1a estrategia 1.

Cuadro 4.5 Ponderaciones y resultados de la optimizacion de una cartera accionaria
estadounidense a través de ADRs de Latinoamérica segiin la estrategia II (desviacion
estindar = 16%) a partir de 1995,

Afios -

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Latinoam. A% Riesgo 139.23 279 21.36 63.18 -1.90 3.89
A Rendinmien. -l6.14 -4.06 9.70 -19.90 6.12 -3,10
A Cf. Sharpe -3.05 -0.35 0.35 -1.12 0.36 -G
Ponderacion 47.87 56.34 61.20 54.86 32.50 24.06
Argentina A% Riesgo 52.98 9.58 21.89 40.72 -10.00 -9.84
A Rendimien. -4.61 -2.98 3,50 -16.46 -0.40 -3.25
A Cf. Sharpe -1.66 -0.33 0.00 -0.98 0.05 -0.24
Ponderacion 19.44 2986 3048 4243 2736 20.95
Brasil A% Riesgo 56.95 -3.93 31.85 34.94 517 1.17
ARendimien.  -8.57 - 198 067 -19.22 . 645 0.46
" A Cf, Sharpe -2.09 022 -0.29 -1.08 0.21 (.03
Ponderacion 17.69 24,63 29.09 28.40 19.07 15.02
Chile A% Riesgo 209.59 -11.89 2324 2826 4.44 0,85
A Rendimien. ~15.66 -16.81 -10.50 -43.32 -1.05 -5.98
A CE, Sharpe -3.13 -1.38 «0.77 -1.80 -0.09 -0.38
Ponderacion 68.00 66.32 79.32 80.09 50.37 42,18
México A% Riesgo 238.00 23.96 18.7¢ 34.10 7.62 13.03
A Rendimien. -29.06 -2.18 12.86 -22.61 9.67 -2.61
A Cf, Sharpe -3.76 -0.38 0.56 -1.22 0.45 -0.02
Ponderacion 44,60 40,82 41.14 38.31 25.16 17.57

Nota: Todas las ciftas se expresan en porcentajes sakva ¢l coeficiente de Sharpe.

Fuente: Elaboracién con indices propios y S&P 500
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Ahora bien, spor gué el desempefio de la estrategia de volatilidad del 16% es mas variable
que ¢l de minima varianza? En la esirategia de volatilidad objetivo es imprescindible la
estimaci6n de los rendimientos esperados a diferencia de la estrategia de minima varianza.
Como se aprecia en la grafica 4.1, la gran variacion de los rendimienios de los mercados
accionarios latinoamericanos dificulta su prondstico Io cual influye sensiblemente en la
asignacion de activos de acuerdo a la estrategia de volatilidad del 16%. En contraste, la
estrategia de minfma varianza es relativamente inmune a una mala especificacién de los
rendimientos esperades. Ello explica la impertancia de evaluar cuidadosamente la
estimacion de los retornos.

4.5 Conclusiones del capitulo,

A lo largo del presente capifulo se cxaminaron las oportunidades y riesgos de la
diversificacion internacional a través de la inclusion de ADRs de Latinoamérica en wna
cartera de inversidn de acciones estadounidenses a partir de 1995, La formacion de las
carieras de inversion se realizo mediante la asignacion {ija de activos, asi como a través del
empleo de optimizaciones seglin estrategias de minima varianza y de volatilidad objetivo.

Interesantemente los resultados a partir de 1993 indican que el principal beneficio de
invertir en ADRs latinoamericanos en bajas proporciones es representado por la reduccidn
del riesgo de la cartera, en lugar del aumento de su rendimiento, aunque en 1997 y 1999 s
elevan el rendimiento. Adicionalmente, se advierte que sélo en 1999 al aumentar la
proporcion de ADRs latinoamericanos el riesgo de la cartera disminuye y su rendimiento
aumenta. En particular, destacan los ADRs chilenos como reductores del riesgo de la
cartera.

Con relacion al riesgo de invertir en ADRs del mercado latinoamericano s¢ tiene como
referencia el desempefio de las carteras de inversion durante 1995 y 1998. Al invertir una
proporcion de 5% de activos latinoamericanos el riesgo de la cartera se jncrementa
alrededor del 3% y su rendimiento disminuye casi dos puntos porceninales. Si el peso es de
10%, el riesgo crece hasta 11% y ¢l retorno cae aproximadamente tres punfos y medie. En
contraposicion, en 1999 con una ponderacion del 10% se cobtiene wna disminucién del
riesgo de hasta 2% y un crecimiento en el retorno de casi dos puatos.

Este estudio evidencia que las carteras de inversion resultantes pueden tener un perfil de
riesgo muy distinto al de sus componentes individuales pues el riesgo asociado a una
cartera de inversion depende fuertemente de la covarianza o correlacién entre los
rendimienios de sus valores. Como consecuencia del incremento de la covarianza entre los
ADRs latinoamericanos y el mercado accionario estadounidense los beneficios de la
diversificacién no han sido eliminados aunque se han reducido. Por ofra parte, el
desempefio de la cartera en cuanto al rendimiento puede mejorar en la medida que la
rentabilidad de los mercados latinoamericanos aumente en comparacidn con el mercado
estadounidense.
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CONCLUSIONES GENERALES

Los mercados de capital se han convertido en el principal mecanismo de enlace del ahotro e
inversion internacionales. La importancia del financiamiento con recursos externos' en un
pais estd determinada principalmente por su estructura institucional, y en particular, por la
calidad de proteccién a los accionistas. Es por ello que los gobiernos de los paises
subdesarroliados deben de fomentar €l desarrolle de sus mercados de valores eliminando
sus impetfecciones y promoviendo su competitividad y eficiencia.  As{, ayudan a
incrementar la inversidn extranjera directa, no sdlo mediante aportaciones de capital hechas
a través de los mercados de valores a 1as subsidiarias de empresas multinacionales sino que
también siemtan las condiciones para que otrags empresas e inversionistas extranjeros
individuales consideren y realicen inversiones directas.

Durante 1a década de los noventa el valor de capitalizacién de los mercados emergentes
crecid notablemente; sin embargo, su capitalizacion bursatil es pequefia cuando se compara
con la de los mercadog desarrollados aunque los principales mercados emergentes son de
un orden de magnitud similar o inclusive mayor. Con relacién al mercado latinoamericano,
su participacién dentro del mercado emergente global aumentd a diferencia del mercado
asiatico que mantuvo constante su participacién permaneciendo como el mayor mercado
emergente. La inversion en los mercados emergentes es apoyada por su gran potencial de
crecimiento, y por la necesidad de los inversionistas internacionales para diversificar sus
carteras de inversion con el fin de disminuir sus riesgos. Sin embargo, para invertir en ellos
se requiere evaluar cuidadosamente las caracterfsticas de cada mercado emergente, y su
evolucidn a lo largo dei tiempo,

Otro significativo suceso en los afios noventa fue el gran desarrollo del mercado de los
recibos de depdsito, el mercade para la venta de acciones fuera del pais de la commpatiia
emisora. Hstos valores ofrecen la facilidad a los inversionistas internacionales de negociar
con acciongs extranjeras, v a las empresas les permite diverstficar su base de accionistas y
mejorar su acceso a otras fuentes de financiamiento externo para su expansién.  Sin
embargo, ¢l tamafio de la compafifa es determinante para realizar la emision de estos titulos.

La rentabilidad observada de los mercados bursatiles latinoarnericanos durante los afios
noventa es menor a la de los Estados Unidos con excepeién del mercado mexicano. Sin
embargo durante el primer lustro todos los metcados accionarios latinoamericanos son los
mjs rentables, en contraste a lo sucedido a partir de 1995, En este ultimo periodo el
rendimiente accionario estadounidense equivale al triple del mercado de ADRs mds
rentable de Latinoamérica. A diferencia de lo ocuirido con ia reniabilidad se observa
consistentemente una gran volatilidad en los mercados latinoamericanos. Aungue todos
ellos presentan una alta variabilidad en sus rendimientos existen diferencias; los mercados
de mayor riesgo son el argentino v el brasilefio en contraste al chileno. En general, Ia
volatilidad de la regién latinoamericana es menor a la de sus paises en lo individual; y su
crecimiento en términos relativos es notablemente menor al estadounidense cuando se
compara €] subperiodo 1990-1994 con el de 1995-2001. Durante esta iiltima efapa la

! Fondos externos se refieren en términos generales al endoudamiento v & la emision de capital a nuevos
accionistes.
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mayor volatilidad de los ADRs latinoamericanos, casi el doble de la estadounidense,
sugeria mayores rendimientos; sin embargo su rentabilidad significé solamente una tercera
parte de la del indice bursatil estadounidense. En este lapso los ADRs de México presentan
el mayor cocienie riesgo-rendimiento dentro de la region latinoamericana.

Se examinaron los efectos de la diversificacion a traves de los ADRs de Latinoamérica a
partir de 1995, Interesantemente los resultados indican que el principal beneficio de incluir
ADRs latinoamericanos en una cartera de acciones estadounidenses en bajas proporciones
es representado por la reduccidn del riesgo de la carlera en lugar del aumento de su
rendimiento, aunque en 1997 y 1999 si elevan ¢l rendimiento. Adictonalmente, se advierte
que s6lo en 1999 al aumentar Ia proporcién de ADRs latincamericanos el riesgo de la
cartera disminuye v su rendimiento aumenta. Por otro lado, al considerar individualmente
los ADRs de cada pais latinoamericano destacan los chilenos como reductores del riesgo de
ia cartera.

Con relacidn al riesgo de invertir en ADRs del mercado latinoamericano se tiene como
referencia el desempefio de las carteras de inversion durante 1993 v 1998. Al invertir una
proporcidn de 5% de activos latinoamericanos el riesgo de la cartera se incrementa
alrededor del 3% y su rendimiento disminuye cast dos ptmtos porcentuales. Si el peso es de
10%, el riesgo crece hasta 11% y el retorno cae aproximadamente tres puntos y medio. En
contraposicion, en 1999 con una ponderacion del 10% se obtiene una disminucidn del
riesgo de hasta 2% y un crecimiento en el retorno de casi dos por ciento.

Este estudio evidencia que las carteras de inversion resultantes pueden tener un perfil de
riesgo nuy distinto al de sus componentes individuales pues el riesgo asociado a wma
cartera de jnversion depende fuertemente de la covarianza o comrelacion entre los
rendimientos de sus valores. Como consecuencia del incremento de la covarianza entre los
ADRs latinoamericanos v el mercado accionario estadounidense, los beneficios de la
diversificacion no han sido eliminados aunque se han reducido. Por otra parte, el
desempefio de la carfera en cuanto al rendimiento puede mejorar en la medida que la
rentabilidad de los mercados latinoamericanos aumente en comparacién con el mercado
estadounidense.

Finalmente, debido a que el mercado de los ADRs de Latinoamérica ha sido abordado
parcialmente se espera que el presente trabajo sirva como una referencia para posteriores
estudios. Como temas para investigaciones futuras se sugierem: el estudio de la
diversificacién a iravés de los mercados emergentes considerando la distribucion no normal
de sus rendimientos, el desarrollo de modelos para pronosticar el desempefio de los
mercados emergentes basados en la propiedad de antocorrelacion, entre otros.
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APENDICE B,

METODOLOGIA EMPLEADA EN LA CONSTRUCCION DE LOS fNDICES DE
ADRs LATINCAMERICANOS.

Para el estudio de la rentabilidad y el riesgo de los ADRs latinoamericanos se requieren
indices enfocados exclusivamente en dichos valores, pues fos indices accionarios incluyen
también acciones cuya negociacién se circunscribe solamente al mercado doméstico,

Tedos los ADRs de Argentina, Brasil, Chile y México negociados en la Bolsa de Valores
de Nueva York (NYSE) representan el universo de ADRs latinoaregricanos a partir del cual
se construyen los fndices. Con base en el valor de capitalizacién de las empresas emisoras
se seleccionan los quince ADRs mds importantes de cada pafs, a excepeién de Argentina
cuyo conjunto de ADRs asciende Unicamente a doce. Una vez definido el subconjunto de
ADRs por pals se recaban las correspondientes series de precios diarios. Su duracién serd
por lo menos de dos afios; si en un determinado dia héhil no hubiera negociacion se tomard
el precio del dia anterior.

El indice de precios es el resultado de dividir dos indicadores de precio que corresponden a
distintos dias, uno de los cuales se toma como base. En los presentes indices se elige el 16
de noviembre de 1998 como fecha base porque aproximadamente la mitad de los ADRs
brasilefios inician su cotizacién ese dia. Para el cdleulo del indice de precios parael dia t de
cada pais lalinoamericano se emplea la siguiente formula:

Indice de precios, = Z Prelre sujeto a: Y q,, =1
=t P re r=l
Donde:
n - Nimero de ADRs considerados en la muestra del pais latinoamericano.

Prt Precio del ADR ntimero r en el diat.

Tro Precio del ADR nmero r en el dia base.

Qo Ponderacién del ADR ntimero r de acuerdo a su valor de capitalizacion de mercado
en el dia base.

El indice global de ADRs latinoamericanos se caleula a partir de los indices de precios de
Argentina, Brasil, Chile y México uiilizando una ponderacidn iguat para cada mercado,

Gracias a estos indices do precios se resunie una gran cantidad de informacion generada a
partir de la negociacion continua de ADRs; sin embargo su Hmitacion radica en mantener
constante la ponderacién del dia base a lo largo del periodo. Oiro punto importante a
remarcar ¢s que los indices calculados solamente reflejan los cambios de precios de los
ADRs sin considerar los dividendos recibidos a diferencia de los indices de acciones
disponibles a la inversidn extranjera del International Financial Corporation (IFC),
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A continuacién se comparan grificamente los indices de precios de ADRs confra los
indices accionarios de rendimiernto total del IFC cuya construceidn es profesional.

Grifica B.1 Indices de precios de ADRs latinoamericanos vs fndices accionarios de
rendimiento total del IFC a partir de 1993.

3. 3
2]

1]

0

-4

20

i AL L N B A LA L I e T 3 RS S o R S R R VT T
BT A R T R SRR T Y T R VP T O 11803 T q2nbad | 11Aakied T {oAklks T Mkt

[=ATgentina ADRs _--- Argeniina [F( | ——— Brasil ADRs ——= B rasll #0)

3

-aJ -3 {NE LI O G o o B 3 TTTI LTIy
11563 | 121694 T 4inkeE T 1oAkias T BHE00 11583 L AZABO | ATHERE | 10/bIE | Brsoa
—— Chilo ADRs - Chite (FQ) — WExico ADRS -~ Moxico IFG |

TESIS CON
 FALLA DE ORIGEN

—_ 0amsn ——

Nota: La escala del eje de las ordenadas estd normatizada.
Fuente: Elaboracidn con indices propios y del IFC.
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En €l siguiente cuadro se muestran los nombres de los ADRs empleados en la construccion
del indice de precios de cada pais Jatincamericano; asi como el valor de capitalizacién de
mercado, el factor de ponderacion y la fecha de inicio de su cotizacidn.

Cuadro B.1 ADRs empleados en la construccidn de los indices.

ARGENTINA

Clave Nombre Capitalizacién Factor c?(’e F?clllg de
de mercado ponderacién inicio
YPF  Repsol YPF 10040.1 0.467 29/06/93
BFR  BBVA Banco Francés 1546.0 0.072 24/11/93
TAR  Telefonica de Argentina - 35928 0.167 08/03/94
TGS  Transportadora de Gas del Sur 886.4 0.041 17/11/94
MGS  MetroGas 188.7 0.009 17/11/94
-TEOQ  Telecom Argentina 2808.4 0.131 09/12/94
IRS  IRSA Inversiones y Representaciones 458, 0.022 20/12/94
LQU  Quilmes Industrial 360.2 0.017 28/03/96
NFL  Nortel Inversora 588.4 0.027 17/06/97
BRS  Banco Rio de la Plata 1026.3 0.048 10/10/97
PC  Pérez Companc 0.0 0.000 26/01/00
SDT  Siderca SAIC 0.0 0.000 17/05/01
BRASTIL
Clave Nombre Capitalizacion Facter de Fecha de
) : de mereado penderacién inicio
ARA  Aracruz Celulose ] . 4792 0.010 04/61/93
RIOP  Companhia Vale do Rio Doce 2023.8 0.041 15/05/95
SID Companhia Siderurgica Nacional 1327.¢ 0.027 15/05/95
CBD Companhia Brasileira -de Distribuicao 06.7 0.014 08/03/96
(Grupo Pao de Acucar) ‘ .

ABYV  Companhia de Bebidas das Americas 2215.0 0.045 31/08/96
PBRA  Petroleo Brasileirp 6779.0 0.138 13/11/96
UBE  Unibanco - Uniao de Bancos Brasileiros 963.6 0.020 22/05/97
ELP  Companhia Paranaense de Energia 1081.5 G.022 09/05/97
TBH  Telecomunicacoes Brasileiras 12269.7 0.250 28/07/98
TSP Telesp - Telecomunicacoes de Sac Paulo 8932.9 0.182 16/11/98
EMT  Embratel Patticipacoes 3245.8 0.066 16/11/98
TNE  Tele Norte Leste Participacoes 3047.4 0.062 16/11/98
TCP  Telesp Colular Participacoes 2609.5 0.053 16/11/98
BRP  Brasil Telecom Participacoes 2066.7 0.042 16/11/98
TSD  Tele Sudeste Celular Participacoes 1246.7 0.025 16/11/98




CHILE
Clave Nombye Cgpitalizaciﬁn Facter d(.", F(_ecl_‘la. de
¢ mereado ponderacion inicio
CU  Compafiia Cervecerias Unidas 1250.1 0.057 (4/01/93
CTC  Compaifila de Telecomunicaciones de Chile 3503.6 0.251 . 04/01/93
MAD  Madeco 3474 0.016 28/05/93
SQM  Sociedad Quimica y Minera de Chile 469.5 0.021 21/09/93
ENI  Enersis 37724 0.172 20/10/93
EOC  Empresa Nacional de Electricidad 5.A. 28877 0.132 27/07/94
AKOA  Embotelladora Andina 910.7 0.042 06/07/94
BSB  Banco Santander Chile “1173.6 0.054 04/11/94
VCO  Viffa Concha y Tore 38113 0.017 17/10/94
AED  Banco de A, Edwards 464.1 0.021 03/11/95
SAN  Banco Santiage® 13212 0.6580 13/01/97
BB BBVA Banco BHIF 386.1 0.0i8 19/06/96
AKOB Embotelladora Andina* 8513 0.039 ¥7/04/97
LQ  Quinenco* 9313 0.042 25/06/97
DYS  Distribucién y Servicio D&S* 1276.5 0.058 08/10/97
*Fstos ADRs se omitieron en ¢l indice de precios chilenos para el periodo 1995-1997.

. Nota:

MEXICO
Clave Nomibre Capita!izac'ién Fact.ifr ﬁ? F?cl.lzt de
de mereado porderacitn inicio
TMX  Teléfonos de México 74665 0.367 04/01/93
ICA  Empresas [CA Sociedad Controladora 505.0 0.025 04/01/93
VIO  Vitro 5312 0.026 04/01/93
TMMA  Transportacién Marftima Mexicana 208.3 0.010 04/01/93
KOF  Coca-Cola Femsa 431.5° 0.021 14/09/93
GIR  Grupo Tribasa 3564 0.018 22/09/93
TV Grupo Televisa 29221 0.144 14/12/93
GEM  Pepsi-Gemex 4157 0.020 29/03/94
VAl  Savia 2750.7 0.135 02/02/94
DES  Desc 281.2 0.014 14/07/94
MSK  Grupo Industrial Maseca (Gimsa) 3450 0.017 17/05/94
EKT  Grupo Elekira 6109 0.030 02/12/94
IMY  Grupo IMSA 281.0 0.014 11/12/96
TZA TV Azteca 1692.4 0.083 15/08/97
FMX  Fomento Econdmico Mexicano 1551.7 0.076 11/05/98
Fuente:

Datos tomados del Bloomberg.
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APENDICE C

DESCRIPCIONES DE LAS COMPANIAS EMISORAS DE ADRs.

ADRs de Argenﬁna

YPE Repsol Yacimientos Petroliferos Fiscales, S.A. Explora, desarrolla y produce gas
natural en Sudamérica, los Estados Unidos, ¢ Indonesia. La empresa también refina,
comerciakiza, transporta v distribuye petrélec y sus derivados, petroquimicos y gas licuado.

BFR. BBV A Banco Francés, S.A. Opera como banca multiple para grandes corporaciones,
" medianos empresarios y personas fisicas a traves de sucursales en Argentina y subsidiarias
en Uruguay e Islas Gran Caiman, Ofrece préstamos corporativos y al consumo, corretaje de
valores, venta de seguros, avales para tarjeta de crédito, y maneja fondos de pensiones.

TAR Telefonica de Argenfina, S.A. Proporciona servicios de telecomunicaciones piiblicas
y privadas, principalmente en el Sur de Argentina. La empresa offece servicio local y de
larga distancia, tarjetas telefOnicas, acceso a Interneti, y servicios de radiolocalizacion y
telefonia celular.

TGS Transportadora de Gas del Sur, S.A. Transporta y procesa gas natural en Argentina,
Su sistema de ductos conecta la mayoria de los campos del sur v del occidente del pais, con
distribuidores de gas en las arcas del Gran Buenos Aires.

'MGS MetroGas. Distribuye gas a la ciudad de Buenos Aires v a su zona conurbada del sur
y este. Tiene una concesion de 35 afios para proveer gas natural a esta regidn,

TEO Telecom Argentina STET-France Telecom S.A. Proporciona servicios de
telecomunicacion, -incluyendo servicio local, de larga distancia o internacional en
Argentina. La empresa, a través de sus subsidiavias, también proporciona servicios de
telecomunicacion celular v de radinlocalizacion, y edita directorios telefonicos.

IRS IRSA Invérsiones y Representaciones. Invierte en bienes rafces en Argentina,
Venezuela y Brasil. Su cartera estd constituida por edificios, centros comerciales, espacios
para oficinas, residencias, v hoteles.

LQU Quilmes Industrial, 8.A. Quinsa, la compafiia controladora, administra a través de su
subsidiaria Quilmes Internacional Ltd. (Bermuda), tanto empresas de bebidas de malia
como de empaques y botellas en cinco paises latinoamericanos: Argentina, Paraguay,
Urnguay, Bolivia y Chile. Distribuye fambién bebidas ligeras de Coca-Cola dentro de
Paraguay.

NTL Nortel Tnversora, S.A. Es una compafifa controladora que tiene participacién en
Telecom Argenting STET-France Telecom S.A., empresa que provee servicios de
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telecomunicacion a la regidn nortefia de Argentina. Telecom Argentina es operada por los
socios controladores de Nortel, STET de Italia y France Telecom.

BRS Banco Rio de la Plata, S.A. Capta depdsitos y ofrece servicios bancarios, ya sea
comerciales, corporativos o de inversién. Otorga créditos comerciales v al consumo,
tarjetas de crédito, servicios de corretaje de valores, seguros, asesoria sobre fusiones y
adquisiciones; ofrece custodia y guarda de valores.

PC Pérez Compane, S.A. Opera como una sociedad de inversién cuya participacién
mayoritaria es en Pecom Energia,

SDT Siderca SAIC. Fabrica productos de hierro y acero en Argentina. Produce lamina
rolada en frio v en caliente, cables, productos de acero galvanizado, laminas estafiadas, y
productos prepintados v electrogalvanizados. Los mercados de Siderca son: 1a industria de
la construccidn, agricultura, industrias manufactureras de electrodomésticos, y la industria
automotriz. ‘ .

ADRs de Brasil

ARA  Aracruz Celulose, S.A. Manufactura productos forestales en Brasil, La empresa
produce pulpa blanqueada de ecucalipto y maderas de alio grado de dureza cuyos
demandantes son fabricantes de muebles y consumidores de productos de papel en Brasil y
en el exterior. Aracruz opera plantaciones de eucaliptos, nna molienda de pulpa, un
aserradero de maderas duras y una terminal portuaria. ‘

RIG-P Companhia Vale do Rio Doce (CVRD). Extras y comercializa mineral de hierro,
aluminio, acero, oro, pulpa y papel, cobre, potasa, y otros recursos naturales. CVRD esid
en Brasil, donde posee y opera, ferrocarriles, terminales maritimas, y una compafila de
embarque maritimo.

SID Companhia Siderurgica Nacional S.A. (CSD) Fabrica hierro y acero en Brasil. La
elnpresa opera minas, ¢ integra acererias, centros de servicio, puertos, 'y ferrocarriles.
Produce y distribuye rolados en frfo ¥ en caliente, v productos de acero galvanizado para
partes automotrices, coustrucceion civil, equipo electrénico, e indusirias de empague y
embalaje. ‘ '

CBB Companhia Brasileira de Distribuicao (Grupo Pao de Acucar). Opera hipermercados,
" supermercados v tiendas al consumidor de aparatos y articulos electronicos en Brasil. La
emprosa opera tiendas bajo los nombres “Pao de Acucar”, “Bxira™, “Eleciro”™ y “Superbox™.

ABV Companhia de Bebidas das Americas (AmBer). La empresa produce cerveza,
bebidas ligeras, tés; embotella agua, jugos de frutas y bebidas deportivas. Sus principales
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marcas son Antarctica, Brahma, y Skol. También distribuye productos Pepsi, cerveza
Miller and Carlsberg, y Lipton Ice Tea. '

PBRA Petroleo Brasileiro, 8.A. (Petrobras). Explora, produce, refina, transporta y
comercializa petrdlec y sus productos, incluyendo gasolina, aceite diesel, gasavitn, y
extractos aromdéticos. La empresa opera refinerias v una red de tanques de petrdlec y
ductos de distribucion en Brasil v comercializa sus productos deniro v fuera del pais.

UBB Unibanco-Uniao de Bancos Brasileiros, S.A. Capta depdsitos y proporciona
servicios de banca comercial y de inversion al menudeo. Fl banco ofrece tarjetas de
crédito, servicios de manejo de recursos, seguros v fondos de pensidn. E! banco también
emite papel comercial y ofrece otros servicios financieros. Unibanco opera en Brasil y en
el exterior, ‘

ELP Companhia Paranaense de Energia-Copel. Genera, transmite, transforma, y
distribuye energia elécirica al estado brasilefio de Pavand. Los mayores clienies de esta
empresa son consumidores de energia eléctrica, ya sean industriales, residenciales y rurales.
Copel genera electricidad a través de 1a operacion de quince plantas hidroeléctricas.

TBH Telecomunicacoes Brasileiras, S.A. Era una compafiia controladora del sector de
telecomunicaciones de Brasil. El 21 de septiembre de 1998 1a compafiiz separé su firma de
telecomunicacién en 12 nuevas compafiias controladoras.

TSP Telescop-Telecomunicacices de Sao Paule, S.A. Proporciona servicios de
telecomunicacién local al estado brasilefio de San Paulo. La compafiia ofrece servicios de-
voz, datos y video a los consumidores, negocios y gobierno.

EMT Embratel Participacoes, S.A. Proporciona servicios de telecomunicacién en Brasil.
La empresa ofrece servicios de telecomunicacion de voz, datos y video a consumidores,
pequefios y grandes negocios, y a entidades gubernamentales.

TNE Tele Norte Leste Participacoes, S.A. (Telemar). Controla 16 cofpafiias operadoras
de telecomunicacién en las regiones Sureste, Norte v Noreste del Brasil. Estas compafiias
proporcionan servicios telefonicos locales y de larga distancia, piiblicos e intrarregionales.
Telemar también proporciona servicios de transmision de datos.

TCP Telesp Celular Participacoes, 8.A. Ofrece servicios de telecomunicacién celular al
estado brasilefio de San Panlo. La compafiia proporciona servicio telefonico celular a los
municipios de San Paulo a través de su subsidiaria Telesp Celular, S.A.

BRP Brasil Telecomr Paticipacocs, S.A. Proporciona servicios locales de
telecomunicacion a la region Sud Occidental del Brasil. La empresa opera como una
controladora de CTMR, Telesc, Telepar, Telems, Telemat, Telebrasilia, Teleron, Telegoias,
Teleacre y CRT. Brasil Telecom Participacoes proporciona servicios de telecomunicacion
para voz, datos y video, a consumidorss, empresas y entidades gubernamentales.
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TS Tele Sudeste Celular Pariicipacoes, 8. A. Ofrece servicios de telecomumicacion
celular a fos estados brasilefios de Rio de Janeiro v de Esniritu Santo. Tele Sudeste Celalar
opera como una compafia controladora de Telerj Celular, S. A. y de Telest Celular, S. A.

ERJ Embraer-Empresa Brasileira de Aeronautica, S.A. Produce y comercializa diversos
modelos de aviones. La empresa produce y vende aviones para use comercial y militar, a
mis de veinticineo paises en todo el mundo. Embraer también proporciona a sus clientes
servicios de mantenimiento, reparacion, y actualizacidn,

ADRs de Chile

CU Compafiia Cervecerias Unidas, S.A. (CCV). Elabora cerveza. Produce y distribuye
bebidas no alcoholicas en Chile y Argenfina. La compafifa produce cerveza bajo licencia de
marcas internacionales como: Paulaner, Guinness y Budweiser. CCU produce Pepsi v
bebidas Tigeras de Canada Dry, vino, agua emboteliada v jugos. La compafiia opera plantas
en Chile y Argentina.

CTC Compafiia de Telecomunicaciones de Chile, S.A. (Telefénica CTC Chile).
Proporciona servicios de telecomunicacién. La compafiia ofrece servicios locales y de larga
distancia, comunicaciones moviles, television por cable, aceeso a Internet a consumidores
corporativos, y servicios de sistemas de informacion.

MAR Madeco, S. A, Manufactura productos no ferresos, de cobre y do aleaciones de
cobre y aluminio. La empresa produce empaques flexibles para la industria de la
alimentacidn, cables de cobre para las operadoras de telecomunicaciones, barras de latén,
monedas no troqueladas para la fabricacién de monedas, y perfiles de aluminio para el
sector industrial. La compafia tiene su sede en Chile y opera en Argentina, Brasil y Pem.

SQM  Sociedad Quimica de Chile, S.A. (SQM). Produce y comercializa fertilizantes -
especiales, como nitrato de potasio, nitrato de sodio, ¥ sulfato de potasio para la agricuttura.
La empresa también produce quimicos industriales, yodo y litio. SQM comercializa sus
productos en mas de 100 paises.

ENI Enersis, 8.A. Genera y fransmite electricidad en Chile, Argentina, Brasil, Perd, y
Colombia. A través de sus subsidiarias la empresa opera plantas generadoras y sistemas de
distribucién de energia, desamrolla proyectos estatales, v proporciona procesamiento de
datos ¥ servicios de mantenimiento computacional.

EOC Empresa Nacional de Electricidad, S. A. (Endesa- Chile). Estd constituida por
subsidiarias generadoras y distribuidoras de electricidad. La empresa posee instalaciones
generadoras y proporciona servicios de ingenieria civil, mecdnica y eléctrica,
arquitectonicos v ambientales y de adminisiracion de proyectos.
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AKOQ/A/B  Embotelladora Andina S.A. Produce, comercializa y distribuye productos
Coca-Cola en Chile, Brasil v Argentina, La empresa distribuye sodas, jugos, agua mineral,
v otras bebidas no alcohdlicas. Embotefladora Andina también produce botellas plasticas
PET.

BSB Bailco Santander Chile. Proporciona servicios bancarios en Chile a personas fisicas y
a empresas, El banco ofrece hipotecas, préstamos al consumo, y tarjetas de crédito a través
de Banefe. .

VCO Vifia Concha vy Toro, S.A. Es una compafiia vitivinicola integrada verticalmente y
establecida en Chile. La empresa posee y opera vifiedos, plantas vinateras, plantas
embotelladoras v una red de distribucidn de vinos. Vifla Concha produce vinos de reserva,
de crianza y espumosos. La empresa exporta sus productos a fodo ¢l mundo. Vifia Concha
también comerciafiza licotes de la Marca Hiram Walker, vende fruin y embotella agua
mineral.

AED Banco de A. Edwards. Capta depdsitos y ofrece servicios bancarios, comerciales y al
menudeo. Elbanco ofrece préstamos comerciales, al consumo e hipotecas, arrendamiento
financiero, manejo de pensiones, corretaje de valores, consultoria corporativa y tarjetas de
crédito empresarial. Banco Edwards opera aproximadamente 86 sucursales, principalmente
en las dreas metropolitanas de Chite,

SAN Banco Santiago. Capta depdsitos y ofrece servicios bancarios comerciales y al
menudeo en Chile. ¥l banco offece préstamos personales y corporativos, tarjetas de
crédito, fondos de pensiones, arrendamicnto, servicios de corretaje y consultoria
empresarial a través de varias sucursales.

BB BBVA Banco BHIF. Capta depésitos v ofrece productos financieros y servicies al
mercado de servicios al menudeo y al mercado bancario corporativo en todo Chile. El
banco ofrece préstamos hipotecarios, tarjetas de crédito, servicios de banca electronica,
arrendamiento, cowretaje de valores y de scguros, manejo de fondos de inversién, y
servicios de consultoria financiera.

LQ Quinenco, S.A. Es una compafifa coniroladora. Las subsidiarias de la empresa operan
en el sector de servicios financieros v de elaboracion de bebidas v alimenios, y de bienes
rafces. La empresa opera en Chile, Argentina, Brasil y Peri.

PYS Distribucion y Servicio D&S, S.A. Maneja supermercados en Chile y Argentina. La
compafifa da servicio a diversos segmentos de mercado a través de sus supermercados

Almac, tiendas Super Ekeno, mercados Hipor Ekono y megamcrcados Lider,
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ADRs de México

TMX Teléfonos de México, S.A. de CV. (Telmex). Proporciona servicios telefénicos
locales, de larga distancia y celulares, acceso a Internet y banda ancha a través de todo
México. La empresa también ofrece otros servicios relacionados con la telecomunicacion,
transmisién de datos y servicios de radiolocalizacidn.

ICA Empresas Ica, Scciedad Controladora, S.A. de C.V. (ICA). Oiiece servicios de
ingenieria y construccién. La empresa construye presas, autopistas, aeropuertos, edificios
para oficinas, cenfros comerciales, naves y pargues industiiales, proyectos habitacionales.
Opera sistemas de {raiamiento y distribucién de agua, autopisias, estacionamientos de
automéviles, complejos mineros, puertos v sistemas de silos.

YTO Vitro, S.A. de CV. A través de subsidiarias, atlende a miltiples mercados de
producios coro el de la construccidn, la industria automotriz, la fabricacion de envases
para vinos y licores, cosméticos, productos farmacéuticos, alimertos y bebidas.

TMMA  Transportacidn Maritima Mexicana, S.A. de C.V. Offece servicios logisticos,
autotransporte de carga, transportacidn maritima especializada en México a {ravés de rutas
navieras v barcos de carga. A través de su subsidiaria, Transportacién Ferroviaria
Mexicana, la empresa también ofrece servicios de flete y carga por ferrocarril.

KOF Coca-Cola Femsa, 8.A. de C.V. Produce y distribuye productos de Coca-Cola en
Meéxico y Argentina. La empresa distribuye bebidas ligeras de las marcas Coca-Cola,
Sprite, Lift, Fresca, Fanta, Quatro y Ciel. Coca-Cola Femsa opera 59 centros de
distribucién en México y 5 en Argentina.

GTR Grupo Tribasa, S.A. de C.V. Es una compafifa mexicana de la construccion, La
empresa principalmenie construye autopistas; pero también construye tineles, sistemas de
drenaje, vias férreas, pistas de aterrizaje, puentes, naves y parques industriales, Grupo
Tribasa y sus subsidiarias consolidadas ofrecen setvicies de construecidn en México y
diversos lugares de Latinoamérica.

TV Grupo Televisa, S.A, Posee y opera empresas de enfretenimiento en lengua espafiola.
Los servicios de la compafifa incluyen produccidn y transmisidn de television, publicidad
en revistas, grabacién musical y de televisién por cable, radiotransmisidn, produccion
cinematografica y radiolocalizacién a nivel nacional. La compafifa radica en México y sus
programas son vistos en paises de todo el mundo.

GEM Pepsi-Gemex, S.A. Vende productos vy bebidas ligeras de la marca Pepsi. La
craprosa vende sus productos en el Valle de México, en la Cludad de México, en los estados
del centro y norte del pals como: San Luis Potosi, Aguascalientes, Zacatecas y Durango,
asi también en los estados del sur como: Guerrero, Campeche, Yucatin y Quintana Roo,
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VAl Savia, 5.A. de C.V. Maneja negocios de agrotecnologia, servicios financieros, y
empague. L.a compafiia desarrolla variedades de fiutas v legumbres, mercados de semillag,
seguros, fondos de pensiones, factoraje, préstarrios hipotecarios, arrendamiento financiero y
cajas plegables.

DES Desc, S.A. de C.V. A iravés de subsidiarias opera negocios de autopartes,
petroquimicos, productos diversos, alimentos, y bienes raices. La compafiia esté localizada
en México, y entre sus productos se cuentan: transmisiones y ejes, farmacéuticos,
pegamentos, fosfatos, detergentes, alimentos para ganado, carne de cerdo, y avicultura, La
compafifa también adquiere y desarrolla terrenos para uso comercial y residencial,

MSK Grupo Industrial Maseca, S.A. de C.V. {(Gimsa), Produce, distribuye v comerctaliza
harina de maiz, harina de trigo, tortillas, y par. La compafiia vende sus harinas bajo la
marca Maseca a productores de tortillas, bocadillos de tortillas, tacos, y otros alimenios.
Gimsa posee ¥ opera fibricas en todo México y opera en muchos lugares de América y
Furopa.

EKT Grupo Eleldra, S.A. de CV. Opera mas de 800 tiendas departamentales en todo
Mexico y en otros paises latinoamericanos. La compafifa vende a los consumidores
aparatos elecirdnicos, enseres para el hogar, linea blanca y muebles para uso residencial;
oftece también servicios de transferencia de dinero. FElekira también posec intcreses
mnoritarios en televisién Azteca, una red mexicana de television

IMY Gropo IMSA, 8.A. de C.V. Es un grupo industrial diversificado que esté radicado en
México. La compaiifa dirige sus negocios a cuatro segmentos enire los cnales estin: IMSA.
Acero que procesa productos de acero e IMSALUM que fabrica productos de aluminio.

TZA TV Azteca, S.A. de C.V. Posee y opera dos rédes nacionzles de televisidn a través
de dos estaciones ancla situadas en la ciudad de México, los Canales 7 y 13, v otras
numerosas estaciones a través de todo México. La empresa también produce programacion
de television para transmitirla en sus redes de television y para la venta internacional.

FMX Fomento Econdmico Mexicano, S.A. de C.V. Elabora cerveza y embotella bebidas
ligeras. La empresa produce cerveza de las marcas Tecate, Carta Blanca, Dos Equis,
Bohemia ¢ Indio; y bebidas ligeras de las marcas Coca-Cola, Sprite, Fanta, Delaware
Punch, y Ciel. También produce otros productos como envases de vidrio, de aluminio y
cajas para empaque, asi como refrigeradores. Opera también la cadena de tiendas OXXO.
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Cuadro D.1 Riesgo, rendimiento y coeficiente Sharpe del mercado accionario
estadonnidense y de ADRs latinoamericanos para diversos periodos.

Argentina Brasil
Periodo Riesgo Rendimiento  Coef, Shaipe Riesgo Rendirsiento  Coef. Sharpe
- 1995 38.17 4.74 -0.02 40.27 -19.98 -0.63
1996 23.80 999 0.21 20,58 28.00 112
1997 28.80 2952 0.85 40.83 18.35 0.33
1998 42.70 -12.65 -0.41 - 5110 -41.56 -0.91
1959 (2810 15.7] .39 42.65 5103 1.0%
2000 22.27 -25.85 -1.42 33.10 -7.28 040
2001 22.87 -62.58 -2.92 3335 -47.42 -1.35
1995-1997 30.87 14.75 031 3530 8.79 0.10
1998-2001 31.15 -15.79 -0.67 41.98 -6.28 -0.27
1995-2001 3110 -1.82 -0.22 39.08 0.61 -0.11
Chile Méxieo
Perioda Riesgo Rendimiento  Coef. Sharpe Rissgo Rendimiento  Coef. Sharpe
1995 28.91 5.41 0.00 47.94 -36.72 -0.88
1996 14.70 -5.39 -0.71 26.26 14.61 0.37
1997 2091 7.41 0.11 29.50 51.89 1.59
1908 40.09 -27.96 -0.82 41.14 -32.88 -0.92
1999 25.82 15.11 0.41 33.18 55.61 1.54
2000 23,08 -24.55 -1.32 48.00 -25.23 -0.65
2001 16.67 -7.55 -0.70 26.09 0.67 -0.13
1995-1997 2230 2.48 -0.12 36.22 9.93 0.13
1998-200% 29.00 -11.57 -0.57 39.61 -0.30 -0.13
1995-2001 2641 -1.68 -0.25 38.10 4.38 -0.02
Latinoamérica Estados Unidos
Periodo Riesgo ~ Rendimiento  Coef. Sharpe Riesgo Rendimmiento  Coef. Sharpe
1995 3040 -5.26 -0.35 6.59 28.45 3.48
1996 16.54 12.75 0.47 12.37 19.96 121
1997 22.95 36.49 1.37 14.93 20.65 1.04
1998 43.62 -i0.14 -0.24 18.32 26.13 1.17
1999 23.96 36.04 1.31 17.90 17.19 0.70
2000 30.35 ~23.24 -0.94 22.32. -10.36 0.72
2001 20.19 -31.55 -1.77 18.62 -14.86 -1.02
1995-1997 24.10 14,66 .39 11.83 23.02 131
1998-2001 3228 -3.83 -0.27 19.60 7.11 0.11
1995-2001 28.86 4.63 -0.01 16.55 14.39 0.56°

Nota:  Todas las cifras se expresan en porcentajes salvo el coeficiente de Shame.
Fuente: Elaboracién con indices propios y-S&P 500.
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Cuadro D.2 Resuliados de la diversificacion de una cartera accionaria estadounidense
a través de ADRs de Latinoamérica para diversos periodos y ponderaciones.

Compaosicion de la cartera diversificada : 95% Bstados Unidos + 5% Latincamérica

Cartera estadounidense

Cartera diversificada

Resultados

Periodo Riesgo  Rend. CSharpe Riesgo  Rend. CShampe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 2845 348 6.81 26.76 313 323 -1.69 -0.36
1994 12.37 19.96 1.21 12.15 19.60 1.20 -1.79 -0.36 -0.01
1997 14.93 20.65 1.04 14.89 2144 1.10 -0.21 0.79 0.06
1998 1832 26,13 117 3.8 2432 1.04 300 -1.81 012
1999 17.90 17.19 0.70 17.68 1813 .76 -1.22 0.94 0.06
2000 22.32 -10.36 -0.72 22.42 -11.01 -0.75 0.46 -0.64 -0.03
2001 18.62 -14.86 -1.02 18.18 -15.69 -1.09 -2.36 -0.83 -0.07

1995.97  11.83 23.02 151 11.78 22.60 1.48 -0.46 -0.42 -0.03

1998-01 19.60 7.11 0.11 19.66  6.56 .08 Q.30 -0.55 -0.03

1995-01  16.55 14.39 0.56 16.57 13.9G 0.53 0,13 -0.49 -06.03

Composicién de la cartera diversificada : 90% Estados Unidos + 10% Latincamérica
Cartera estadounidense Cartera diversificada Resultados

Perjodo  Riesgo Rend. CSharpe Tiesgo  Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe

. 1995 6.59 28.45 348 7.32 25.08 2.68 10.56 -3.37 -0.80
1996 12,37 19.96 1.21 11.97 19.24 1.19 -3.20 -0.72 -0.02
1997 14.93 20.65 1.04 14.92 22.23 1.15 -0.05 1.58 0.11
1998 18.32 26.13 1.17 19.56 22.51 091 6,77 -3.63 -0.26
1999 17.90 17.19 0.70 17.52 19.08 0.82 -2.11 1.88 0.12
2000 2232 -10.36 -0.72 22.56 -11.65 -0.71 1.10 -1.29 -0.05
2001 18.62 -14.86 -1.02 1778 -16.53 -1.16 -4.47 -1.67 -0.14

1995-97 11.83 23.02 1.51 11.83 22.18 1.44 -0.04 -0.84 -0.07

1998-01  19.60 7.11 0.11 19.80 6.01 0.05 1.02 -1.09 -0.06

1695-01  16.55 1439 0.56 16.67 13.41 0.50 0.78 -0.98 -0.06

Composicion de la cartera diversificada : 80% Estados Unidos + 20% Latinoamérica
Cartera estadounidense Cartera diversificada Resultados

Periodo Riesgo  Rend. CSharpe Ricsgo  Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 2845 3.48 8.99 21.70 1.80 36.43 -6.74 -1.68
1996 12.37 19.96 .21 L7 18.52 1.15 -4.84 -1.44 -0.06
1997 14,93 20.65 1.04 1514 2382 1.24 1.42 3.17 0.19
1998 18.32 26,13 1.17 21.30 18.88 0.66 16.31 -7.26 -0.50
1999 17.90 17.19 0.70 17.38 20.96 0.94 -2.88 .77 6.24
2000 22.32 -10.36 -0.72 22.97 -12.94 -0.82 2.94 -2.57 -0.09
2001 18.62 -14.86 -1.02 17.15 -18.20 -1.30 -7.89 -3.34 -0.28

199597  11.83 23.02 1.51 12.23 21.35 1.32 337 -1.67 -0.19

199801 19.60 7.11 011 2032 492 0.00 166 -2.19 -0.11

1995-01  16.55 14.39 0.56 17.14 12.44 0.43 3.59 -1.95 -0.13

Nota: Todas las cifras se expresan en porcentajes salvo el coeficiente de Sharpe,
Fuente: Elaboracion con indices propios y S&P 500
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Cuadro .3 Resultados de la diversificacién de una cartera accionaria estaduumdense
a través de ADRs de Argentina para diversos periodos y ponderaciones.

Composicion de la cartera diversificada : 95% Estados Unidos + 5% Argentina

Cartera estadounidense

Cartera diversificada

Resultados

Periodo  Riesgo Rend. C Sharpe Riesgo Rend, CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 - 6.59 28.45 348 6.96 2726 3.13 5.59 -1.19 -0.35
1996 12.37 19.96 1.21 12.35 19.46 1.17 -0.12 -0.50 -0.04
1997 14.93 20.65 1.04 15.07 21.09 1.06 0.95 0.44 0.02
1998 18.32 2613 1.17 18.74 24.1% 1.04 2.3 -1.94 -6.13
1999 17.90 17.19 0.70 17.28 17.12 0.72 -3.46 -0.07 0.02
2000 2232 -10.36 -0.72 21.71 -11.14 -0.78 -2.72 -0.77 -0.06
2001 18.62 -14.86 -1.02 17.95 -17.24 -1.19 -3.60 -2.39 -0.57

1995-97 1183 23.02 1.51 11.95 22.60 1.46 1.03 -0.41 -0.05

1998-01 19.60 7.11 0.11 19.27 596 0.05 -1.71 -1.14 -0.06

1995-01  16.55 14.39 0.56 16.38 13.58 0.52 -1.03 -0.8¢ -0.04

Composicion de la cartera diversificada : 90% Estados Unidos + 10% Argentina
Cartera estadounidense Carteza diversificada Resultados

Periodo  Riesgo Rend. CSharpe Riesgo  Rend. O Sharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 2845 3.48 7.77 26.08 2.65 17.86 -2.37 -0.83
1996 12.37 19.96 1.21 12.43 18.96 1.12 0.48 ~1.00 -0.02
1997 14.93 20.65 1.04 15.30 21.53 1.08 2.49 0.89 0.03
1998 18,32 2613 1.17 19.31 22.25 .91 5.42 -3.88 -0.26
1959 17.90 17.1¢ 0.70 16,78 17.04 .74 -6.25 -0.15 0.04
2000 22.32 -10.36 -0.72 21.15 -11.91 -0.84 -5.22 -1.55 -0.11
2001 18.62 -14.86 -1.02 17.35 -19.63 -1.37 -6.80 -4.77 -0.35

1995-97 £1.83 23.02 1.51 12.24 22.19 1.39 342 -(.83 -0.12

1998-01  19.60 7.11 “0.11 19.04 4.82 -0.01 -2.85 -2.29 -0.12

1995-01  16.55 14.39 0.56 16.33 12.77 047 -1.29 -1.62 -0.09

Composicién de 1a cartera diversificada : 80% Estados Upidos + 20% Argentina
Cartera estadounidense Cartera diversificada - Resultados

Periodo  Riesgo Rend. CSharpe Riesgo Rend. C Sharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 28.45 3.48 10.24 23.70 1.78 55.39 -4.74 -1.70
1996 12.37 19.96 1.21 12.84 17.97 1.01 3.80 -1.99 -0.20
1997 14.93 20.65 1.04 16.01 2242 1.08 7.24 1.77 0.04
1998 18.32 26.13 1.17 20.86 18.38 0.65 13.87 -1.76 -0.51
1959 17.90 17.19 0.70 16.18 16.90 0.76 -9.59 -0.29 0.06
2000 22.32 -10.36 -0.72 2020 -13.46 -0.95 -0.49 -3.10 -0.23
2001 18.62 -14.86 -1.02 16.42 -24.40 -1.74 -11.81 -9.54 -0.72

199597  11.83 23.02 1351 13.24 21.36 1.22 1193 -1.65 -0.29
100801 18,60 711 .11 18.95 253 -0.13 -3.35 -4.58 -0.24
1995-01  16.55 14.39 0.56 16.64 11.15 0.37 0.54 -3.24 -0.20

Nota: Todas las cifras se expresan en porcentajes salvo el coeﬁctente de Sharpe.
Fuente: Elzboracion con indices propios y S&P 500
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Cuadro D.4 Resultados de la diversificacion de una cartera accionaria estadounidense
a través de ADRs de Brasil para diversos perfodos y ponderaciones.

Composicién de la cartera diversificada : 95% Estados Unidos + 5% Brasil

Cartera estadounidense Cartera diversificada Resultados
Periodo  Riesgo Rend. CSharpe Riesgo Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe

1995 6.59 28.45 3.48 7.21 26.03 2.85 9.43 -242 -0.64
1996 12.37 19.96 1.21 12.10 20.36 .27 -2.16 0.40 0.06
1997 14.93 20.65 1.04 15.37 20.53 1.01 295 -0.11 -0.04
1998 18.32 26.13 1.17 19.04 2275 0.94 397 -3.38 -0.22
1999 17.90 i7.19 0.70 17.83 18.38 0.80 (.40 i.69 0.10
2000 2232 -10.36 -0.72 2234 -10.21 -0.72 0,08 0.15 0.01
2001 18.62 -14.86 -1.02 18.28 -16.49 -1.13 -1.84 -1.63 -0.11
1995-97  11.83 23.02 151 12.04 2231 142 1,76 -0.71 -0.0%
1998-01  19.60 7.11 .11 19.73 6.44 0.08 0.64 -0.67 -0.03

169501 16.53 i4.39 (.56 16,70 13,70 0.52 0.50 .68 -0.05

Composicién de la cartera diversificada : 90% Estados Unidos + 10% Brasil

Cartera estadonnidenss Cartera diversificada Resultados
Periodo  Riesge  Rend. CShampe Riesgp  Rend.  CSharpe A%Riesg ARend, A Shame

1995 6.59 28.45 3.48 8.25 23.60 2.20 251 -4.84 -1.29
1996 12.37 19.96 1.21 11.91 20.77 1.32 -3.65 0.80 0.11
1997 14.93 20.65 1.04 15.99 20,42 0.96 7.13 -0.23 -0.08
1998 18.32 26.13 i.17 19.97 19.36 073 9.04 -6,77 -0.44

1999 17.90 17.19 0.70 17.98 20.57 0.89 047 3.38 0.18
2000 22.32 -10.36 -0.72 2242 -10.05 -0.71 0.48 0.31 0.02
2001 18.62 -14.86 -1.02 18.08 -18.11 -1.23 -2.91 -3.26 0.21

1095-97  11.83 23.02 1.51 12.46 21.60 132 5.30 -l.42 -0.19
1993-01 19.60 711 0.11 20.02 577 0.04 2.14 -1.34 -0.07
1995-01 1635 14.39 0.56 17.02 13.01 0.47 2.88 -1.38 -0.10

Composicién de 1a cartera diversificada : 80% Estados Unidos + 20% Brasil

Carfera estadounidense Cartera diversificada ) Resultados
Perfiode  Riesge  Rend, C Sharpe  Riesgo ' Rend. CSharpe A%Rissg ARend. A Sharpe

1995 6.59 28.45 348 11.05 18.76 1.20 67.68 -9.69 -2.28
1996 1237 19.96 121 11.81 21.57 1.40 -4.51 1.61 0.19
1997 i4.93 20.65 1.04 17.70 20.19 0.83 18.60 -0.46 -0.19
1998 18.32 26.13 £ 17 22,33 12.59 0.35 21.93 -13.54 -0.82
1999 17.90 17.19 0.70 18.95 23.9¢0 1.02 5.86 6.77 0.32
2000 2232 -10.36 -0.72 22.80 -9.75 068 0 216 0.62 0.04
2001 18.62 -14.86 -1.02 18.12 <2137 -1.41 -2.67 -6.51 -0.39
199597 1L.83 23.02 1.51 " 13.85 20.17 1.08 17.01 -2.85 -0.42
100801 1960 7.11 0.11 21.08 443 -0.02 7.55 -2.68 -0.13
1995-01  16.55 14,39 0.56 18.17 11.63 0.36 9.80 -2.76 -0.20

Nota: Todas las cifvas s¢ exptesan en porcentajes salvo el coeficiente de Sharpe.
Fuente: Elabaracién con indices propios y S&P 500




88

Cuadro D.5 Resultados de la diversificacion de una cartera accionaria estadounidense
a traves de ADRs de Chile para diversos periodos y ponderaciones.

Composicion de la cartera diversificada : 95% Estados Unidos + 5% Chile

Cartera estadounidense Cartera diversificada Resnltados
Periodo  Riesgo  Rend. CSharpe Riesgo  Rend.  CShaipe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 28.45 348 6.85 27.29 319 388 -1.13 -0.30
1596 12.37 19.96 1.21 11.83 18.69 1.16 -4.35 -1.27 -0.05
1997 14.93 20.65 1.04 14.76 19.99 1.01 -i1t -0.66 -0.03
1598 18.32 26.13 1.17 1870 2343 1.00 2.12 =270 -3.17
1999 17.90° 17.19 0.70 17.61 17.09 0.71 -1.62 -0.10 0.01
2000 2232 -10.36 0.72 21.88 -11.07 -0.77 -1.95 -0.71 -0.05
2001 18.62 -14.86 -1.02 17.96 -14.49 -1.04 -3.55 037 ~0.02
1995-97 11.83 23.02 1.51 11.63 21,99 1.45 -1.75 -1.03 -0.06
i998-01  15.60 7.11 0.11 19.39 6.18 0.06 -1.d1 -0.93 -0.05
1995.01  16.35 14.39 0.56 16.33 13.58 0.52 -1.30 -0.80 -0.04
Composicién de 1a cariera diversificada : 90% Estados Unidos + 10% Chile
Cartera estadounidense Cartera diversificada Resultados
Periodo  Riesgo  Rend. CSharpe Riesgo  Rend.  CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 28.45 3.48 7.36 26.14 2.81 11.61 -2.30 -0.68
1996 12.37 19.96 12t 11.34 17.43 i.10 -8.31 -2.54 013
1997 14.93 20.65 1.04 14.65 19.32 0.97 -1.85 -1.32 -0.07
1998 18.32 26.13 1.17 19.22 20.72 0.83 494 -5.41 -0.34
1999 17.90 17.19 0.70 17.40 16.98 0.71 -2.80 -0.21 0.01
2000 22.32 -10.36 -0.72 21.49 -11.78 -0.82 -3.72 -1.42 -0.09
2001 18.62 -14.86 -LO2 17.33 -14.13 -1.08 -6.89 0.73 -0.03
199597 11.83 23.02 1.51 11.52 20.96 1.37 -2.64 -2.05 -0.14
1998-01 19.60 7.11 0.11 19.25 5.24 0.02 -1.79 -1.87 -0.09
1995-01  16.35 14.39 0.56 16.20 12.78 0.48 -2.06 -1.61 009
Composicidn de la cartera diversificada : 30% Estados Unidos + 20% Chile
. Cartera estadounidense Cartera diversificada Resultados
Periodo  Riesge  Rend. CSharpe Riesge  Rend. € Shaipe A%Rjesg ARend. A Sharpe
1995 6.39 28.45 3.48 8.95 23.84 2.05 3572 -4.61 -143
1996 12.37 19.96 1.21 10.54 14.89 0.94 -14.79 -5.07 (.27
1997 14.93 20.65 1.04 14.59 18.00 (.39 -2.22 -2.65 -0.16
1998 18.32 26.13 1.17 20.59 15.32 0.51 12.43 -10.82 -0.65
1999 17.90 17.19 0.70 17.22 16.78 0.70 -3.78 -0.42 0.00
2000 22.32 -10.36 -0.72 20.84 -13.20 -0.91 -0.63 -2.84 -0.19
2001 18.62 -14.86 -1.02 16.22 -13.39 -1.08 -12.88 1.46 -0.06
199597  11.83 23.02 1.51 11.62 18.61 118 -1,82 -4.11 -0.33
19098-01 19.60 7.11 011 1824 3.37 -0.08 -1.85 -3.74 -0.19
199501 16.55 14.39 0.56 16.23 11.17 0.38 -1.93 -3.21 -0.19

Nota: Todas las cifras se expresan en porcentajes salvo el coeficiente de Sharpe.
Fuente; Elaboracion con indices propios y S&F 500
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Cuaadro D.6 Resultados de la diversificacion de una cartera accionaria estadounidense

a través de ADRs de México para diverses periodos y ponderaciones.

Composicion de la cartera diversificada : 95% Estados Unidos + 5% México

Cartera estadounidense Cartera diversificada Resultados
Periodo  Riesgo Rend. CShampe  Riesgo Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 28.45 348 7.07 25.19 2.79 723 -3.26 .70
19946 12.37 19.96 1.21 12.36 19.69 1.19 -0.03 -0.27 -0.02
1997 14.93 20,65 1.04 14.86 22.21 1.15 -0.45 1.56 0.11
1998 18.32 26.13 1.17 18.78 23.18 0.98 233 -2.95 0,19
1999 17.90 17.19 0.70 17.96 19.11 0.81 0.35 192 0.10
2000 22.32 -10.36 -0.72 23.01 -11.11 -0.74 312 -0.74 -0.01
2001 18.62 ~14.86 -1.02 18.45 -14.08 -1.99 -0.92 0.78 0.03
199597  11.83 23.02 1.51 il.89 2236 1.45 045 -0.65 -0,06
i998-01  19.60 7.11 011 19.93 6.74 0.09 1.69 -(L37 -0.02
199501 1855 14.39 0.56 16.78 13.89 0.53 1.39 ~(1.50 -0.04 .
Composicién de la cartera diversificada : 90% Estados Unidos + 10% México
Cartera estadoupidense Cartera diversificada Resultados
Periodo  Riesgo Rend. CSharpe Riesgo Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1993 6.59 2845 3.48 8.23 21.93 2.00 24.78 -6.52 -1.48
1996 12.37 19.96 1.21 £2.47 19.43 1.16 0.86 .53 -0.05
1997 14.93 20.65 1.04 1491 23,77 1.25 -0.0% 3.12 0.21
1998 18.32 26.13 1.17 19.37 20.23 0.80 5.75 -5.90 -0.37
1999 17.90 17.19 070 18.13 21.03 (.90 1.30 3.84 0.20
2000 2232 -10.36 <072 23.82 -11.85 074 6.73 -1.49 (.02
2001 18.62 -14.86 -1.02 18.34 -13.30 -0.95 -1.49 1.55 0.07
199597  11.83 23.02 1.51 12.19 21.71 1.36 3.02 -1.31 .15
1998-01  19.60 7.11 0.11 20.38 6.37 0.07 3.96 -0.74 -0.04
1995-01 16.55 14.39 0.56 17.16 13.39 0.49 3.71 -1.00 -0.08
Composicion de la cariera diversificada : 80% Estados Unidos + 20% México
Cartera estadounidense Cartera diversificada Resultados
Periodo  Riesgo Rend. CSharpe Riesgo Rend. CSharpe A%Riesg ARend, A Sharpe
1995 6.59 28.45 3.48 11.69 15.41 0.85 77.29 -13.03 -2.63
1996 12.37 19.96 1.21 13.02 18.89 1.07 5.29 -1.07 <0.14
1997 14.93 24.65 1.04 15.38 26.90 1.42 3.02 6.25 0.38
1998 18.32 26.13 117 20897 1433 0.46 14.03 -11.80 -0.71
1999 17.90 17.19 0.70 18.78 24 87 1.08 4,92 7.68 (.38
2000 2232 -10.36 .72 25.72 -13.34 -0.74 15.24 -2.97 -0.02
2001 - 18.62 -14.86 ~1.02 18.33 -11.75 -0.87 -1.56 3.11 0.15
1995-97 11.83 23.02 1.51 13.47 20.40 1.13 13.80 -2.62 -0.38
100801 19,60 7.11 0.1 21.58 5.63 0.03 10.10 -1.48 008
199501  16.53 14.39 0.56 18.35 12.39 0490 10.91 -2.00 -0.16

Nota: Todas Ias cifras se expresan en porcentajes salvo el coeficiente de Sharpe.

Fuente: Elaboracién con indices propios y S&P 500
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Cuadro D.7 Ponderaciones dptimas de inversion en ADRs latincamericanos dentro de
una cartera-de acciones estadovnidenses segiim la estrategia I (varianza minima) a
pariir de diversos periodos.

Periodo Latinoa. B.UA. Riesgo  Rend
90-94 497 95.03 11.33 6.01
91-95 2.88 97.12 9.51 12.95
92-96 4.97 85.03 0.22 11.33
93.97 329 9671 10.74 14.74
94-98 .00 106.00 13.11 18.74
95-99 .00 100.00 14.72 22.48

Periodo Argent,.  BUA.  Riesgo  Rend Brasii HRUA. Riesgo Rend
90-94 0.57 09.43 11.40 5.20 0.39 99.61 11.40 5.19
91-95 1.90 98.10 9.50 12.92 0.00 100.00 9.54 12.63
92-96 1.30 98.70 928 11.27 0.77 99.23 9.29 11.52
93-97 0.00 100.06 1077 14.83 0.00 100.00 10.77 14.83
94-98 0.G0 160.00 13.11 18.74 0.00 100.00 13.11 18.74
935-99 0.56 9944 1472 22.40 0.00 100.00 14.72 2248

Periode Chile EU.A.  Riesgo Rend. México EUA.  Riesgp  Rend.
90-94 18.07 8193 10.54 9.93 4.28 95.72 11.34 590
91-95 11.47 88.53 9.13 14.20 243 97.57 9.50 12.60
9296 16.09 8391 8.64 11.27 1.98 98.02 9.27 11.18
93.97 18.34 81.66 10.12 13.36 2.18 97.82 10.75 14.52
94-98 0.28 90,72 12.93 16.5% 0.00 106.00 13.11 18.74
95-99 11.88 88.12 14.47 19.21 0.00 109.60 14.72 2248

Notas:  Todas las cifras se expresan en porcentajes. Los valores de riesgo y rendimiento corresponden a la
cariera de minima varianza.

Fuente: Elaboracion propia con indices MSCI y S&P 500.



91

Cuadro D.8 Resnitados de la eptimizacion de una cartera accionaria estadounidense
a través de ADRs de Latinoamérica segnin Ia estrategia I (varianza minima) a partir
de 1995,

Cartera optima con ADRs de Latinoamérica

Cartera estadounidense Cartera optimizada Resultados
Periodo Riesge  Rend. C Sharpe Riesgo Rend. CBSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe

1995 6.59 28.45 3.48 6.80 26.77 313 325 -1.68 035
1996 12.37 13.96 1.21 12.23 19.75 i.2i -1.11 -0.21 0.00
1997 14.93 20.65 1.04 14.89 21.43 1.10 -0.24 0.78 0.06
1998 18.32 26.13 1.17 18.66 24,94 1.08 1.86 ~1.19 -0.09

1999 17.90 17.19 .70 - - - - - -
2000 22,32 -10.36 -0.72 - - - - - -

Cartera Optima con ADRs de Argenting

- Cartera estadounidense Cartera opiimizada Resultados
Periodo  Riesgo Rend. CShampe Riesgo Rend. CSbarpe A%Riesg ARend. A Sharpe

1995 6.59 28.45 348 6.61 28,31 345 0.30 -0.14 ~0.03
1996 12.37 19.96 1.21 12.35 19.77 1.20 -0.16 -(119 0.1
1997 14.83 20.65 1.04 14.95 20.76 1.05 0.16 0.11 0.01
1998 18.32 26,13 1.17 - - - . - - -
1999 17.90 17.19 0.70 - - - - - -
2000 2232 -10.36 -0.72 22.25 -10.45 -0.73 -0.33 -0.09 -0.01

Carfera dptima con ADRs de Brasil

Cartera estadounidense Cartera optimizada Resultados
Perlodo  Riespp  Rend. CSharpe Riesgo  Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe

1995 6.39 2845 3.48 6.62 2826 344 0.50 -0.19 -0.04
1996 12,37 16,96 1.21 - - - - - -
1997 14.93 20.65 1.04 14.98 20.63 1.04 0.33 -0,02 0.00

1998 18.32 26.13 117 - - - - , -
1999 17.90 1719 - 0.70 - - - - - -
2000 2232 1036 -072 - - - - ; -

Carters dptima con ADRs de Chile

Cartera estadounidense Cartera optimizada - Resuttados
Periodo  Riesgop  Rend.  CSharpe Riesgo  Rend.  CBharpe A%Riesg ARend. A Sharpe

1995 6.59 28.45 348 8.60 24.28 219 30.44 -4.17 -1.29

1996 12.37 19.96 1.21 11.21 17.05 108 -9.41 -251 -0.13
1997 14.93 20.65 1.04 14.59 18.52 0.92 -2.28 -2.13 -0.12
1998 18.32 26.13 1.17 20.34 16.21 0.56 1101 -9.92 -6.61
1999 17.98 §7.19 0.70 17.42 17.00 0.71 -2.67 -0.19 0.01

2000 22.32 -10.36 -0.72 21.35 -12.05 -0.84 -4.34 -1.69 -0.12



Cartera dptima con ADRs de México
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Cartera estadounidense ~ Cartera optimizada " Resultados

Perfodo  Riesgo Rend. C Sharpe Riesgo Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 2845 348 6.95 25.66 2.90 5.52 -2.79 ~0.58
1996 12.37 19.96 121 12.35 19.83 1.20 -0.16 -0.13 ~0.01
1997 14.93 20.65 1.04 14.88 21.27 1.09 -0.30 0.62 0.05
1998 18.32 26.13 117 18.50 24 85 1.09 0.99 -1.28 -0.08
1999 17.90 17.19 0.70 - - - - - -
2000 2232 -10.36 .72 - - - - - -
Nota:  Todas las cifrag se expresan en porcentajes salvo el coeficiente de Sharpe.

Fuente:  Elaboracion con indices propios y S&P 500
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Cuadro D.9 Ponderaciones Optimas de inversion en ADRs latinoamericanos dentro de
una cartera de acciones estadonnidenses segin la estrategia IT (desviacion estandar de
16%) a partir de diversos periodes,

Periodo Latinoa. EUA.  Riesgo  Rend
90-94 47.87 52.13 16.00 13.47
91-95 56.34 43.66 16.00 18.80
92-96 61.20 38.80 15.00 9.98
93-97 54.86 4514 16.00 13.24
04-98 2.50 7.5 16.60 11.33
95-99 24.06 75.94 16.00 18.59

Periodo Arpgent. EU.A. Riesgo  Rend. Brasii EUA.  Riesgo  Rend.
90-94 1944 8056 16.00 7.06 17.69 8231 16.00 7.40
91-95 29.86 70.14 16.00 17.17 2463 75.37 16.00 18,10
92-96 39.48 60.52 16.00 6.22 29.09 70.91 16.00 14.12
93-97 42.43 57.57 16.00 12.93 28.40 71.60 16.00 17.80
9498 27.36 72.64 1600 12.88 1507 80.93 16.00 16.03
95-99 20.95 79.05 16.00 19.43 15.02 84.98 16.00 19.93

Pericdo Chile EUA. ~ Riesgo  Rend México E.U.A. Riesgo  Rend.
90-94 68.00 32.00 16,00 2313 44.60 55.40 16.00 12.98
91-935 66.32 33.68 16.00 21.69 40.82 59.18 16.00 12.02
92-26 79.32 20.68 16.00 10.60 41.14 58.86 16.00 5.86
93-97 80.09 19.91 16.00 8.39 3831 61.69 16.00 92.36
94-98 50.37 49.63 16.00 7.07 25.16 74,84 16.00 10.54
95-99 42.18 57.82 16.00 10.85 17.57 82.43 16.00 20.67
Notas:  Todas las ciftas se expresan en porcentajes. Los valores de rendiiento corresponden a la cartera

Fuente:

cuya desviacion estiodar es de 16%.

Elaboracién propia con Indices MSCE y S&P 500.
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Cuadre D.10 Resultados de 1a optimizacién de una carfera accionaria estadounidense
a través de ADRs de Latinoamérica segiin la estrategia II (desviacion estindar de
16%) a partir de 1995,

Carfera diversificada con ADRs de Latinoamérica

Cartera estadounidense Cartera optimizada Resultados
Periodo  Riesgo Rend. CSharpe Riesgo Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Shape
1995 6.59 28.45 348 15.77 12.31 0.43 13923 -16.14 -3.05
1556 12.37 15.56 1.21 i2.71 15.50 0.86 2,79 -4.06 -01.35
1997 14.93 20.65 1.04 18.11 30.34 140 21.36 9.70 0.35
1998 18.32 26.13 1.17 29.89 6.23 0.05 63.18 -19.90 -1.12
1999 17.90 17.19 0.70 17.56 23.32 1.06 -1.90 612 0.36
2000 2232 -10.36 -0.72 2318 -13.40 -0.83 3.89 ~3.10 011
Cartera diversificada con ADRs de Argentina
Cartera cstadounidense Cartere optimizada Resultados
Periode  Ricsgo Rend. C Sharpe Riesgo Rend.  CShampe A%Riesg ARend. A Shampe.
1995 6.59 28.45 3.438 10.09 23.84 1.82 52.98 -4.61 -1.66
1996 12.37 19.96 1.21 13.55 1698 0.88 9.58 -2.98 -0.33
1967 14.93 20.65 1.04 1819 2415 1.05 21.89 350 0.00
1998 18.32 26.13 1.17 2577 9.68 0.19 40,72 -16.46 -0.98
1999 17.90 17.19 0.7¢ 16.11 16.79 0.75 -10.00 -0.40 0.05
2000 2232 -10.36 -0.72 20.12 -13.61 -0.97 -9.84 -3.25 -0.24
Cartera diversificada con ADRs de Brasil
Cartera estadounidense Cartera optimizada Regultados
Periodo  Riesgo - Rend. CSharpe Riesge  Rend.  CShampe A%Riesg ARend A Sharpe
1995 6.59 2R.45 3.48 10.35 19.88 1.39 56.95 -R.57 -2.09
1996 12.37 19.96 1.21 11,88 21.94 1.43 -3.93 1.98 0.22
1997 14.93 20.65 1.04 19.68 19.98 G.76 31.85 -0.67 -0.29
1998 18,32 26.13 117 2472 6.91 0.09 34.94 -19.22 -1.08
1999 17.90 17.19 070 18.82 23.64 1.01 5.17 6.45 0.31
20060 22.32 -10.36 -0.72 22.58 -8.90 -0.70 1.47 0.46 0.03
Cartera diversificada con ADRs de Chile
Cartera estadomnidense Cartera optimizada Resultados
Periodo  Riesgo  Rend. O Sharpe Riesgo  Rend.  CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 28.45 148 2041 12.78 Q.36 209.59 -15.66 3.13
1996 12.37 19.96 121 10.60 3.15 .17 -11.89  -16.81 -1.38
1957 14.93 20.65 1.04 i34t 16.15 0.28 23.34 -10.50 -0.77
1998 18.32 26.13 1.17 34.48 -17.19 -0.64 83.26 -43.32 -1.80
1999 17.90 17.19 0.70 18.69 16.14 0.62 4.44 -1,05 -0.09
2000 2232 -10.36 -0.72 20.12 -16.35 -1.10 -9.85 -5.98 -0.38



Cartera diversificada con ADRs de México
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Resultados

Cartera estadounidense Cartera optimizada

Perfodo  Riesgo Rend. CShape Riesgo Rend. CSharpe A%Riesg ARend. A Sharpe
1995 6.59 2845 3.48 2228 . 062 -0.27 238.00 -29.06 -3.76
1996 12,37 19.96 121 1533 17.78 0.83 23.96 -2.18 0.38
1997 14.93 20.65 1.04 17.72 33.50 1.61 18.70 12.86 0.56
1998 18.32 26.13 1.17 24.56 352 -0.05 34.10 -22.61 -1.22
1999 17.90 . 1719 0.70 19.26 26.86 1.15 7.62 9.67 0.45
2000 2232 -10.36 -0.72 25.22 -12.97 -0.74 13.03 -2.61 -0.02
Nota: . Todas las cifras se expresan en porcentajes salvo el coeficienie de Sharpe.

Fuyente:  Elaboracion con indices propios y S&P 500 ’
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Grafica DI

Fronteras eficientes
Latinoamérica para diversos periodos.
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Griafiea D.2 Fronteras eficientes de acciones estadounidenses y ADRs de Argentina

“para diversos periodos.
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Grifica D.3 Fronteras eficientes de acciones estadounidenses y ADRs de Brasil para

diversos periodos.
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Grifica D.4 Fronteras eficientes de acciones estadounidenses y ADRs de Chile para

diversos periodos.
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Grafica D.5 Fronteras eficientes de acciones estadounidenses y ADRs de México para
diversos periodos.
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Programa de Posgrado en Ciencias de Ia
Administracion :

Oficio: PPCA/EG/2001

Asunto: Envio oficio de nombramienta de jurado de Maestréa.

VRIVERADAD WACK WAL

A TRTAA D

Mo

Ing. Leopoldo Silva Gutiérrez

Director General de Administracion Escolar
de esfa Universidad
Presentea.

Al'n.: Biol. Francisco Javijer Incera Ugalde
Jefe de ta Unidad de Administracién del Posgrado

Me permifo hacer de su conocimiento, que el alumno Victor Antonio
Samperio. Alcaide, presentard Examen de Grado dentro del Plan de
Maestria en Finanzas toda vez gue ha concluido el Plan de Estudios
respectivo y su tesis, por lo que el Dr. Sergio Javier Jasso Villazul,
Cocrdinador def Programa de Posgrado en Ciencias de la Administracion,
tuvo a bien designar el siguiente jurado:

M.F. Eduardo Villegas Hernandez Presidente
Dra. Alejandra Cabello Rosales Vocal

M.F. Juan Alberto Adam Siade Secretario
M.F. José Antonio Morales Castro Suplente
M.F. Francisco Lopez Herrera Supiente

Por su atencién le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle
un cordial saludo.

Atentamenis
"Por mi raza hablara el espiriti"
Cd. Umvers;tarta D.F., a 16 de febrero del 2002

E! Coordinadgr del "rcgrarrm




