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Resumen

Tener inversiones Offshore o del exterior, junto con otros productos locales, es una
alternativa que ayuda a reducir el riesgo local, en especial en paises en desarrollo con riesgo
medio/alto como Colombia, pues se logra una mejor diversificacion al operar los productos
en contextos de riesgos diferentes a los propios. Por tanto, tomando los ETFS como una
alternativa diversificadora de riesgo con mdltiples activos y la ayuda de modelos
matematicos para la construccién de portafolios y proyeccion de precios, se obtendra un
portafolio balanceado que, comparado con los resultados de los principales indices de paises
latinoamericanos durante los dltimos 10 afios, puede llegar a superarlos en rentabilidad y

menor riesgo.

Palabras claves: Inversiones Offshore, ETF, Modelo Black- Litterman, CAPM, Retornos
Esperados.

Abstract

Offshore investments with local products are an alternative that helps to reduce local risk,
especially in developing countries like Colombia where the country risk is medium to high.
This can be achieved through better diversification by operating the products in risk
environments different from their own. Hence, taking the ETFs as a risk-diversifying
alternative with multiple assets and the help of mathematical models for portfolio
construction and price projection, the outcome will be a balanced portfolio which, compared
to the results of the main Latin-American indices during the last 10 years, can exceed them

in terms of higher profitability and a lower risk profile.

Key words: Offshore Investments, ETF, Black-Litterman Model, Expected Returns.
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Capitulo 1. Introduccion

Tener inversiones en el exterior, junto con otros productos locales, es una alternativa que
ayuda a reducir el riesgo, pues se logra una mejor diversificacion al operar los productos en
contextos de riesgos diferentes a los propios. Mantener inversiones en el exterior ofrece
varias ventajas, entre las cuales se pueden mencionar: (i) La moneda en la cual estan
denominadas esas inversiones en el exterior es probable que tenga una correlacion baja con
respecto a los mercados financieros locales como acciones o bonos. Es decir, para un
inversionista que mida su rentabilidad en términos de cop, una inversion, por ejemplo en
acciones de Estados Unidos, puede no ir bien, pero es probable que esa situacion coincida
con un fortalecimiento del dolar respecto al cop, por lo cual, al final el pobre desempefio en
uno de los activos (acciones) se podra ver compensado por la devaluacion de la moneda local
(cop) con respecto a la divisa (usD); y (ii) la posibilidad de invertir de manera local y no

tener que abrir una cuenta en el exterior.

A pesar del complejo contexto social y politico que afronté Colombia durante el afio 2022,
combinado con una coyuntura economica y politica internacional igualmente delicada, la
economia del pais ha sido una de las economias con mejor crecimiento econémico. De hecho,
un informe de la ocDe (2022) muestra como la economia colombiana experimentara una
ligera aceleracion a lo largo del 2023. Por su parte, un informe aparecido en el periddico El
Tiempo (2022), deja ver como para agosto de 2022 la economia colombiana se posicionaba
como una de las de mejor desempefio, tras alcanzar un crecimiento anual del 12,6 por ciento,

estando por encima de paises como Espafia y Portugal, entre otros.

Aunque haya expectativas de crecimiento positivo en Colombia, a la hora de confrontar los
principales indices bursatiles del MiLA en los Gltimos 10 afos, se observa que el coLcap
(indice accionario de Colombia) aparece dentro de los indices con menor desempefio, muy
similar al de los indices de Per( (S&P Lima General) y Chile (S&P Lx 1psA) (Ver Grafico 1).
Por su lado, el indice peruano muestra bajos rendimientos, su puesto retrocedio y se alejé de
la ansiada recuperacion post-pandemia, tras la eleccidn presidencial del lider izquierdista

Pedro Castillo, sumada a los movimientos politicos previos a las elecciones.



Tanto para Colombia como para Chile y Perd, los acontecimientos politicos han generado
nerviosismo en el mercado financiero, reflejado en los bajos rendimientos de sus indices
accionarios. Estos acontecimientos han llevado a que personas naturales tengan temor de ver
afectados sus capitales negativamente y busquen alternativas diferentes a las locales; es aqui
en donde toman relevancia los vehiculos de inversion offshore que ofrecen las corredoras de

bolsa.

En Colombia, algunos hechos han repercutido en el menor desempefio del coLcAp desde el
2021. Dentro de ellos se cuentan el retiro de la reforma tributaria por parte del gobierno del
entonces presidente lvan Duque Méarquez, la baja en la calificacién de largo plazo de la deuda
denominada en moneda extranjera por parte de Standard & Poor’s (S&P Global Ratings,
2021) y el Paro Nacional, entre otros. Del mismo modo, el ambiente politico ha sido fuente
de incertidumbre durante todo el afio 2022 y es muy probable que continlGe asi al menos
durante todo el 2023. Dicha incertidumbre ha sido especialmente originada por una marcada
division entre partidos politicos, con la llegada al poder de un presidente con ideales de
izquierda, lo cual ha hecho gue inversionistas nacionales y extranjeros se sientan inseguros
juridica y tributariamente en el pais como destino de sus inversiones, igual a lo que sucedi6
en Chile y Per( en el 2021. Por todo lo anterior, es necesario que los inversionistas locales
en Colombia cuenten con portafolios que incluyan dentro de sus alternativas productos

offshore, que reduzcan el riesgo local al tiempo que mejoran sus rentabilidades.

Gréfico 1. Relacion de los indices latinoamericanos méas importantes
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Si bien las alternativas de inversion en Colombia han aumentado en los ultimos afios, aun
son pocas Yy no estan al alcance de muchos inversionistas locales, especialmente si se habla
de inversiones extranjeras, que suelen tener estructuras mas complejas y mayores exigencias
en los montos de apertura. Vale la pena resaltar los esfuerzos de algunos jugadores locales
como Valores Bancolombia, quienes recientemente inscribieron ante la Bolsa de Valores de
Colombia (Bvc) varios ETFs de BlackRock, con el fin de distribuirlos dentro de su portafolio
de productos. Ademas, esta es la entidad que méas acciones y ETFs extranjeros tiene inscritos
ante la BvC. Sin embargo, el total de productos extranjeros a los que se puede acceder desde
Colombia apenas alcanza los 34, de los cuales 21 corresponden a ETFs activos (Ver Anexo
1).

Entre estos ETFs que se ofrecen en Colombia, con corte al cierre de 2022, se encuentran
algunos que siguen indices como el S&P 500, los bonos del Tesoro de Estados Unidos,
empresas MISC, empresas que son evaluadas por ESG (Criterios Ambientales, Sociales y de
Gobernanza, segun las siglas en inglés de Environmental, Sustainability and Governance) y
empresas de diferentes industrias evaluadas, segun el estandar de clasificacion sectorial

global.

Una razén por la que no se ha abierto la posibilidad de inversiones offshore en Colombia, es
por ser de los pocos paises latinoamericanos que no monetiza en ddlares, debido a factores
de riesgo asociados al posible lavado de activos por parte de agentes ilegales. Sin embargo,
un andlisis mas profundo de esta situacion no hace parte del presente trabajo. En todo caso,
esta situacion no ha hecho méas que exacerbar el sesgo de ubicacion (conocido en la literatura
anglosajona como home bias), en donde los inversionistas tienden a asignar la mayor parte
de su capital en activos locales, quizas con la creencia que tienen mejor informacion sobre
es0s activos que los ubicados en otras plazas bursatiles. Si bien y tal como lo argumentan
Gaar, et al (2022) no necesariamente el home bias tiene que ver con un comportamiento
irracional, lo cierto es que abrirle la posibilidad de invertir en activos offshore y, por ende,
de disminuir este sesgo a inversores locales, tanto pequefios como institucionales, tipo fondos
de pensiones, si deberia tener un efecto positivo importante en el retorno de largo plazo vy,

por ende, en los ahorros para el retiro de los individuos.



Una de las razones que motivaron la investigacion para la elaboracion de este documento, es
la rentabilidad negativa que han experimentado los activos locales en Colombia a los que se
tiene acceso, por medio de corredoras y fondos mutuos, ocasionada principalmente por la
situacion economica y politica que vive el pais, lo cual ha mantenido alejados a muchos
inversores internacionales y apaticos a la mayoria de los locales, sobre todo, los
institucionales. Sin duda que un portafolio que incluya productos offshore es valioso a la hora
de diversificar el riesgo y continuar incrementando el patrimonio de los inversionistas, tal

como se demostrard mas adelante.

Este trabajo busca poder conectar el contexto politico y econdmico en los diferentes paises
latinoamericanos, con la necesidad de contar con alternativas de inversion por fuera del pais.
Especificamente, a lo largo de este trabajo se mostraran los beneficios que para los
inversionistas locales en Colombia trae el complementar sus portafolios con activos offshore.
En términos generales, se espera poder proporcionar informacion sobre el Mercado Global
Colombiano (MGcC) y el mercado alternativo, contando con los ETFs como principal tipo de
activo, para conformar un portafolio que supere la rentabilidad de 10 afios de los principales
indices latinoamericanos. Para esto, se utilizaran modelos matematicos probados, tales como
el cAPMm, los cuales se espera sirvan para la estimacion de rendimientos de equilibrio en el
mercado y asi conformar un portafolio de inversion 6ptimo, a través de un modelo de media-
varianza como el de Markowitz y una ampliacion de este a través del modelo Black-

Litterman.

Dado que estos activos offshore han logrado obtener unos mejores rendimientos, incluso con
menores volatilidades que los indices de Colombia, Chile, Peru, Brasil y México, se quiere
demaostrar que puede ser efectivo la inclusion de ETFs dentro de un portafolio, con el propdsito
de balancear el riesgo local, a la vez que se gana en rentabilidad. Asi las cosas, una conclusion
en este sentido, se convertiria en un argumento muy fuerte para que paises latinoamericanos
con restricciones a sus locales, para invertir en activos del exterior, abran las puertas y
brinden un entorno adecuado para las personas naturales, con el fin de que puedan acceder a

estas alternativas de inversion.



1.1. Contexto politico y economico en Colombia. Dolar y la devaluacion de la
moneda

América Latina, incluida Centro Ameérica, estd constituida por 28 paises que son
considerados como naciones en via de desarrollo, compartiendo muchas caracteristicas, entre
ellas, el ambiente de inversion. Estos paises tienen retos complejos en términos
socioecondmicos, ambientales, culturales y politicos, llevando a que su riesgo pais sea alto.
Segln datos establecidos por Damodaran (2022), para enero de 2022 los paises que
conforman esta region tenian en promedio un 5,67% de riesgo pais, nivel que sin duda afecta
negativamente las inversiones y la moneda de cada pais. Chile y Per, paises a los que se
haré referencia en el estudio, tienen el porcentaje de Riesgo Pais méas bajo de la zona con el
0,70% y 1,58%, respectivamente, con una calificacion de Moody’s alta (Calificacion tipo A
para Chile, misma de la que hasta hace poco gozaba también Perd, pero que fue rebajada por
los factores antes mencionados, ubicandose actualmente en una calificacion Baal, tipo
premium). Por otro lado, Colombia, que no esta muy alejado de los anteriores, tiene un riesgo
pais de 1,88% y una Calificacion tipo Baa2 (medio inferior) (Ver Anexo 2).

Con lo anterior, la BvC (2022) menciona que se tiene una expectativa positiva para reducir
en 2023 la deuda de Colombia hasta el 60% del PIB. Sin embargo, comenta el mismo informe
que “[...] las agencias calificadoras han manifestado que, si bien estos nimeros pueden ser
positivos para el pais, solamente muestran una estabilizacion de la deuda de Colombia, mas
no una tendencia a reducirla, que es una de las condicionales fuertes para recuperar el grado
de inversion” (p. 1). Por tanto, Colombia atin tiene retos por delante si quiere mejorar el grado

de calificacion.

No obstante, lo anterior, se puede observar que para los tres paises objeto de este estudio, se
tiene prevista un alza en la inflacion para el afio 2023, situacion que genera un mayor
nerviosismo a la hora de realizar compras. Credicorp Capital (2022) sugiere algunas
situaciones posibles para los paises en mencion, relacionadas con el posible rumbo de la
inflacion para 2023: (i) que se mantenga una postura contractiva en las economias, con
recortes de tasas a partir del 2T23; (ii) que se dé una normalizacion de los precios de la

energia y los alimentos, lo cual contribuird a una convergencia gradual de la inflacion; y (iii)



las propuestas de proyectos de ley de impuestos en Chile y Colombia generaran presiones

temporales de precios, por lo cual se debe ser muy cauteloso en las decisiones.

Grafico 2. Expectativas de Inflacion
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1.2. Problemas sociopoliticos en Chile y rentabilidad del mercado

Chile se ha presentado como uno de los mejores paises en cuanto a reactivacion econémica
post-pandemia, debido en buena parte a la gran inyeccién de liquidez que se ha dado a las
familias, a través de los retiros voluntarios de los fondos de pensiones en forma de
transferencia social, que es una medida de apoyo del gobierno de la Renta Familiar de
Emergencia (IFe) (Credicorp Capital, 2021). Esta liquidez genera mayor consumo en el corto
plazo, lo que le da una perspectiva positiva al crecimiento de la economia (para el 2T22 ha
crecido un 5,4%) (Credicorp Capital, 2022). Sin embargo, el otro lado de la moneda es que
esta situacion ha llevado la inflacion a niveles tan altos como el 14,1% a/a (Banco de Chile,
2022) ademas de presentarse riesgos de devaluacion de la moneda local, dada la alta prima
de riesgo que tiene incluido el pais (segin datos de Damodaran es del 0,7%), como
consecuencia de la presion politica generada por la posesion de un candidato de extrema
izquierda y por los cambios de plebiscito, después de un periodo de transcurridos los
comicios regionales.

Llama la atencion que, durante el afio 2021 en Chile, a pesar del revuelo social generado por
acontecimientos politicos y otros economicos y tomando como referencia las inversiones de
los fondos de pensiones, se ha presentado una rentabilidad positiva en aquellos fondos mas

riesgosos, que suelen tener en su composicion el 80% en renta variable y en inversiones en
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instrumentos extranjeros. Por su parte, los fondos mas conservadores, que suelen tener un

90% de inversion en activos locales como bonos del Estado, presentaron grandes pérdidas
durante el afio 2021 (Gréfico 3).

En cambio, para el afio 2022, las rentabilidades en el pais austral se vieron afectadas por el
retorno negativo que presentaron las inversiones en acciones locales y por el riesgo sistémico
generado por los acontecimientos internacionales. Entre las razones que han generado esta
situacion se pueden mencionar: (i) un 46% de las inversiones estan dadas en instrumentos
extranjeros; (ii) la depreciacion del peso chileno respecto al délar; y (iii) por aumentos en la
inflacién (1pc anual del 14,1%) y en las tasas de interés, llevando a que, por ejemplo, la tasa
de interés que se cobra en las tarjetas de crédito pasara del 19,44% efectivo anual en

septiembre de 2021 al 27,37% efectivo anual en septiembre de 2022 (Banco central de Chile,
2022b).

Grafico 3. Rentabilidad Real de los Fondos de Pensiones
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Tipo D - Conservador 0,69 -10,16 Tipo D - Conservador -3,11 -5,88
Tipo E - Mds conservador 0,79 -13,11 Tipo E - Mds conservador -3,23 -0,99

Fuente: Superintendencia de Pensiones (2021) y (2022)

Gréfico 4. Posicion de Inversién Internacional en Chile
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Grafico 5. Tendencia peso chileno - délar
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1.3. Problemas sociopoliticos en Peru

Per, por su lado, no ha tenido una reactivacion econdémica post-pandemia fuerte, dado el
cierre estricto que tuvo el pais durante el afio 2020 y por ahora no tiene muy buenos
prondsticos en cuanto al crecimiento econémico para los proximos afios. Al igual que Chile,
Per( abrid la posibilidad de retiros de los fondos de pensiones, a la vez que implementd
algunos programas fiscales para ayudar a los hogares. A pesar de tener una economia semi-
dolarizada, la inflacion (5%) esta por encima del promedio de los Gltimos afios, lo cual se
explica principalmente por las tensiones politicas, encabezadas por el posicionamiento de la
izquierda en la presidencia del pais (Pedro Castillo) y por la polarizacién existente en el
Congreso, el cual estd mayoritariamente constituido por partidos de la oposicion (Credicorp
Capital, 2021).

Adicionalmente, los efectos de los asuntos politicos se extienden por tener en el Congreso
politicos que estan siendo investigados por corrupcién y otros actos. Igualmente, la
posibilidad de que se cree una asamblea constituyente para modificar la Constitucién de 1993
se ha convertido en fuente de incertidumbre, aunque durante lo corrido del afio 2022 esta
incertidumbre haya bajado gracias a las medidas tomadas por el Congreso encaminadas a
prevenir cambios en la Constitucion. La suma de todos estos asuntos ha llevado a los
inversionistas a aumentar sus especulaciones respecto de lo que va a ocurrir en el futuro
cercano y por esto la moneda ha alcanzado niveles superiores a los esperados. A pesar de

todo lo anterior, lo cierto es que al cierre de 2022 las expectativas mejoraron respecto a lo
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observado durante casi todo el afio y se espera que la economia pudiera cerrar el 2022 con

un crecimiento entre el 2,5y el 3,0% para 2022 (Credicorp Capital, 2022).

Segun Credicorp Capital (2022), en agosto de 2022 la inflacion mensual se ubico en el 8,4%
con la expectativa de llegar al 7,5% para el altimo mes del afio, dejando asi la inflacion de
12 meses para el 2022 en alrededor del 3,5% (superior a la meta del banco central de 3,1%).
Esto se debe, entre otras razones a: (i) el fuerte rebote del empleo formal privado (+9,5%
ala); y (i) se ha venido normalizando el consumo en los hogares, factor que a su vez se ve
impulsado por el consumo privado, en medio del nuevo retiro de los Fondos Privados de
Pensiones. Por otro lado, el PEN se prevé que siga desvalorizandose, dada la posibilidad de
una mayor demanda de ddlares por parte de los Fondos Privados de Pensiones, con el fin de

atender los nuevos retiros.

Actualmente en Peru se tienen aproximadamente 160 valores extranjeros activos.

Gréfico 6. Inflacion de Per(
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1.4. Problemas sociopoliticos en Colombia
Colombia, aunque no fue el pais que mas cuota fiscal utiliz para afrontar la pandemia, ha
visto su actividad econdmica afectada durante el afio 2022, primordialmente por los bloqueos
del Paro Nacional presentados en 2020 y 2021. A pesar de todos esos hechos, la economia
logré una importante reactivacion post-pandemia, llegando a crecer un 10,6% anual en el
primer semestre de 2022, debido al éxito mostrado con el programa de vacunacién, las altas

tasas de ahorro privado y el fuerte aumento de las remesas, las cuales impulsan el gasto de
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los hogares. Ademas, el pais se vio altamente beneficiados por los mayores precios de la
energia, lo cual ha ayudado al desempefio sobresaliente de la economia este afio (Credicorp
Capital, 2022).

Infortunadamente, el ambiente enrarecido por el retiro de la reforma tributaria durante el
gobierno de Ivan Duque Marquez, sumado a los ya mencionados paros nacionales,
ocasionaron que a nivel internacional la imagen del pais se deteriorara y, por ende, se llegara
a la pérdida del grado de inversion de largo plazo por parte de las calificadoras de riesgo. A
su vez, este asunto ha generado que varios factores econdémicos evolucionen de forma
negativa. Es asi como la inflacion se aceler6 al 10,8% anual (el nivel mas alto en los dltimos
22 afios), lo cual sin duda tendra efectos negativos en el consumo privado, dado el nivel bajo
de ahorro, un alza en la tasa de cambio que ha llegado al 8,1% anual, reflejando una alta
prima de riesgo pais (segun Damodaran 1,88%), impuestos mas altos previstos en la nueva
reforma tributaria del nuevo gobierno de izquierda y, por ende, una mayor incertidumbre
politica. Sin embargo, Credicorp Capital, (2022) estima que para finales del 2023 se tenga

una inflacion anual del 6,5%.

Al hablar de inversiones en Colombia, los productos tipo offshore que actualmente se ofrecen
desde la BvC, son en su mayoria inscritos por Valores Bancolombia, Ital Comisionista de
Bolsa y Larrain Vial Colombia. Sin embargo, la realidad es que no se cuenta con mas de 23
productos de este tipo, entre ETFS y acciones de grandes empresas, reconocidas por sus buenas
rentabilidades a nivel mundial. Entre los productos, 15 de ellos fueron listados en bolsa en
2021y los 8 restantes han estado listados desde el 2010. Ademas, estos productos pertenecen
a 3 paises: Chile, Estados Unidos y Reino Unido. Por esto, se puede decir que ain hay mucho

campo por explorar desde Colombia.
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Graéfico 7. Inflacion en Colombia, componentes y expectativas
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Capitulo 2. Marco teérico

Se abordard un estudio descriptivo que aplica tanto métodos cualitativos como
cuantitativos, con el fin de identificar los riesgos y rentabilidades que se considerarian al
incorporar productos offshore en un portafolio de inversiones colombiano. Con la recoleccion
de los datos se procedera a la aplicacion de un modelo econométrico que permita medir qué
tan atractivo es el portafolio, comparado con otros portafolios compuestos Gnicamente por
productos locales. Se haran regresiones para el calculo del Beta de los activos y poder asi
medir su riesgo sistémico. Para el analisis de los datos y las regresiones, se utilizara el

lenguaje de programacién Python en el ambiente de Colab de Google.

El portafolio de inversion con productos offshore de nuestro estudio estara basado en la teoria
moderna de portafolios (MPT) propuesta por Harry Markowitz (1952). Se ha elegido esta
metodologia porque aporta elementos sobre diversificacién de portafolios y no depende
unicamente del nimero de activos en el portafolio. Igualmente, permitira determinar la
diversificacion alcanzada a traves de los diferentes mercados o industrias que se incluyan y

del analisis de los resultados de rentabilidad bajo incertidumbre, elementos que fortalecen
nuestro proposito de investigacion.

En gran medida, los datos de que se utilizaran seran tomados de Investing. Estos seran precios

de indices, ETFs e instrumentos offshore que se ofrecen en el mercado internacional. Se
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tomara informacion de los ultimos 10 afios, en donde se incluira la atipicidad del afio 2020 y
los efectos de la pandemia en las inversiones. Igualmente, se incluird informacion de la Bvc

y de la Superintendencia Financiera de Colombia.

2.1 Marco conceptual

En primera instancia es importante entender qué es la inversion extranjera, también conocida
en nuestro medio como valores extranjeros. Estos se refieren a los productos de inversion no
constituidos en el pais, sino “todos aquellos que hayan sido emitidos fuera del pais por
emisores nacionales o extranjeros bajo la regulacion de un pais extranjero” (Bolsa de Valores
de Colombia, 2018, p. 6). Cuando se habla de inversiones en el exterior también puede
hablarse de inversiones alternativas, es decir, aquellas que buscan explotar las ineficiencias
de los mercados, al centrarse en activos y estrategias de inversion no tradicionales fuera del
pais (BlackRock, 2021).

Para las inversiones offshore en el mercado local, se abre el sistema transaccional de
cotizacion de valores extranjeros administrado por la Bvc, llamado Mercado Global
Colombiano (MGc) que funciona a través de los comisionistas inscritos. Alli se permite la
transaccion de productos de renta variable internacional, que tendran las mismas condiciones
que invertir en el mercado local. Ademas, la venta de estos instrumentos en el mercado local
no constituye renta ni ganancia ocasional, mientras que si se opta por “la venta [...] en el
mercado internacional, estard gravada por el impuesto de renta y ganancia de capital” (Bolsa
de Valores de Colombia, 2018, p. 6).

Los tipos de productos de renta variable offshore que se ofrecen desde Colombia son las
acciones y los ETFs. Estos ultimos se conocen por ser el conjunto de varios activos que
reflejan el comportamiento de un indice, acciones o bonos, entre otros, en el que se pretende

diversificar por regiones o industrias en un solo producto.

2.2 ¢Por queé seleccionar un ETF?
En este trabajo se van a estudiar los ETFs como una alternativa de inversion offshore desde

Colombia. Pero ¢qué son?, se trata de fondos de inversion indexados que igualan el
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desempefio de un indice, que son descritos por el banco BBVA (2022) como instrumentos de

inversion colectiva de gestion pasiva, que son transados en una bolsa de valores:

vehiculos que replican el indice [...] de un mercado financiero, de manera que los
activos que componen la cartera seran los mismos que aquellos que componen el
indice. Solo entraran o saldran valores de la cartera del ETF cuando haya cambios en

la composicidn de ese indice. (p.1)

También BlackRock (2022a) los define como “un ‘equipo’ conformado por ‘jugadores’
diversificados como acciones, bonos y materias primas que van tras la ‘meta’ de igualar su
desempefio al de un indice [...]. Esto genera la posibilidad de obtener rendimientos mas
predecibles en comparacion con otras opciones de inversion” (p. 1). Siendo entonces activos
sencillos, rentables, menos riesgosos, con mayor liquidez y mayor diversificacion; se pueden

comprar y vender en cualquier momento de la sesion, al precio de cotizacion.

Cada fondo cotizado tiene, ademas, un especialista de mercado cuya labor es aportar
liquidez al fondo para que se pueda realizar la operativa. Por ello, los ETFS son mas
liquidos que los fondos de inversion tradicionales y, por tanto, méas flexibles para
operar con ellos. (BBVA, 2022, p. 2)

Es muy importante tener en cuenta desde un principio en estas inversiones los costos que
vienen asociados, resumidos en las comisiones por transaccion y la tasa de gasto del fondo.
Ademas de que el valor de la inversion se vera afectado por el tipo de cambio, dado que los
precios de los ETF internacionales se dan en la moneda local, pero estan denominados en
ddlares. Por otro lado, estan los impuestos, cuyo monto queda sujeto al rendimiento del ETF,
pero que en todo caso son bajos, dado que su transaccionalidad es menor y, por ende, se

esperan menos ganancias de capital.

2.3 Riesgos en las inversiones
Las inversiones, entonces, tienen riesgos implicitos y explicitos. Entre los riesgos que se

pueden presentar asociados a factores locales, tal y como es mencionado por Sivapuram &
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Shaw (2020), figuran la incertidumbre politica y social, “incompatibilidad institucional,
burocracia, conflictos internos, corrupcidn, costo de la informacion, fluctuaciones en las tasas
de cambio, riesgos de la cadena de suministro” (p. 2), hasta de tipo de cambio climatico y los
desastres naturales que comunmente no son tenidos en cuenta en la evaluacion de riesgos
para la inversion. Sin embargo, y dado el nivel de globalizacién alcanzada, el riesgo local
puede extrapolarse a un riesgo global, viendose asi afectado de igual forma en la que se afectd
en el pais de origen. Esto es muy relevante a la hora de estructurar un portafolio bien
diversificado, pues muchos riesgos que, aun siendo de caracter sistémico cuando el universo
de inversiones esta siendo afectado Gnicamente por el pais de origen, podian reducirse cuando
el horizonte de inversiones se ampliaba a activos globales. Sin embargo, la mayor integracion
de las economias y de los mercados financieros, hace que algunos de estos factores no puedan

ser manejados ni siquiera con una presencia global en los portafolios de inversion.

Dicho esto, es claro que la rentabilidad de las inversiones esta en funcion del grado de riesgo
sisttmico que estas presentan, donde a mayor riesgo mayor ganancia esperada.
Especificamente dos factores de riesgo sistémico para un inversionista en Colombia se
convierten en criticos, a la hora de determinar la rentabilidad de un portafolio conformado
por activos, tanto locales como extranjeros: la inflacion local y la tasa de cambio. Respecto
al primero, un mayor incremento de los precios en la economia haré que el retorno real de un
portafolio sea menor. En épocas de inflaciones altas, los inversionistas locales buscaran
refugio en activos atados a la inflacion, como son por ejemplo los bonos soberanos de
Colombia (TES UVR), 0 en activos alternativos que provean cierta inmunidad contra la

inflacién como son los activos inmobiliarios.

Con respecto al segundo factor, un fortalecimiento del délar con respecto al peso colombiano
hace que se requieran mas pesos para comprar los mismos dolares, perjudicando asi las
inversiones denominadas en délares al momento de hacer la compra; sin embargo, una vez
hechas las inversiones en dodlares, un fortalecimiento de la divisa va a beneficiar los
rendimientos para un inversionista en Colombia, al momento de convertirlas en pesos. Bailey

& Tavlas (1991) concluyen que, en un régimen de tipo de cambio controlado, la volatilidad
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de la moneda no perjudica la decision de la inversion. Por el contrario, para paises de réegimen

cambiario flexible, como es el caso colombiano, puede estimular la inversion.

Lugo (2018) recomienda que, para poder invertir, primero se debe analizar el contexto social
y economico del pais, pero también se deben tener en cuenta la moneda y analizar las
caracteristicas que puedan ser determinantes para la inversion, segun le favorezcan o no, tales
como la competitividad frente a otras monedas, la rentabilidad de la moneda y la volatilidad
(qué tan estable es). Para las inversiones en el exterior, Walker (2006) encontro en su estudio

que el ddlar es esa moneda estabilizadora natural frente a las caidas en las bolsas.

Bien documentado esta que la cotizacion de muchos de los productos de inversion sigue un
proceso estocastico estacionario, que depende de factores aleatorios asociados a su industria
y region, entre otros, generando asi volatilidad en los precios. Por esta razon, invertir en estos
productos offshore lleva implicito asumir ciertos riesgos no tan evidentes. Asi las cosas, es
importante poder analizar las rentabilidades de los productos de inversion offshore, teniendo
en cuenta la incertidumbre de riesgo pais y la exposicion a la tasa de cambio y asi determinar
si estas inversiones ayudan a diversificar riesgos. Para esto es relevante el comentario de
Bakker, et al. (2021), quienes sugieren que se debe utilizar en el andlisis el modelo STLT (por
sus siglas en inglés: Short Time Long Time), con el fin de capturar el comportamiento del
precio de forma mas realista, tanto a largo como a corto plazo, que involucra una prima de

riesgo.

2.4 Mercado alternativo
Hoy en dia con la llegada de la tecnologia, el mercado tradicional se ha empezado a quedar
atras, puesto que el mercado alternativo ofrece multiples productos de inversion a través de
aplicaciones moviles para invertir de forma segura, facil y guiada por brokers online. Estas
aplicaciones permiten crear un usuario propio, determinando los montos a invertir, en qué,

cémo y cuando. En este mercado se puede invertir en:

e Mercado Forex: mercado mundial y descentralizado en el que se negocian

divisas o el currency market.
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e Metales preciosos: se negocia el valor de los metales, precios tales como oro,
plata, platino, entre otros.

e CFD 0 Contrato por diferencia: el vendedor pagara al comprador la diferencia
entre el valor actual de un activo subyacente y su valor en tiempo del contrato.

e Opciones binarias: son contratos que apuestan a la diferencia entre los precios
de compra y venta de un activo, las divisas o acciones, sin tener dicho activo, ni
jugar por las primas o dividendos.

e Opciones digitales: se selecciona un precio strike mas cerca de los niveles
actuales del mercado y permite tener exposicion en mercados con riesgo limitado
(ecattrade, s.f).

e Opciones Fx: ode cambio de divisas. Derivado financiero que da el derecho, pero
no la obligacion, de comprar o vender un par de divisas a un precio establecido,
en una fecha especificada. Este se da en el mercado oTcC.

Al escoger una aplicacion de inversion, lo primero en detallar es quién sera el broker online,
el cual debera estar debidamente registrado y regulado por algin organismo de regulacion
financiero, con licencias activas. Ademas, se debe investigar la reputacion que tiene, puesto
que daran mayor seguridad al invertir en dicha plataforma. Ejemplo de licencias activas y
reguladas son: CYSEC, FCA, NBRB, ASIC, las cuales vigilan por el cumplimiento de las buenas
practicas en los mercados financieros, asi como dar seguimiento y controlar a todas las

compafiias que se cotizan en estos mercados.

Todo esto, para tener conocimiento del mercado alternativo a través de las aplicaciones y
demostrar que tiene ventajas invertir de este modo, en cuanto a que brindan costos de
operaciones bajos (los spreads, las comisiones y los rollover o swaps), bajos montos de
inversion minimos (piden desde 5 ddlares hasta 250 doélares), la opcion de copy traders

(copias en tiempo real de las operaciones que otros traders expertos hacen), entre otras.

2.4.1 Plataformas no legisladas en Colombia
Se refiere a las aplicaciones que son legales y tienen licencia en su pais de creacién. Por tanto,
desde Colombia se puedan usar bajo la propia responsabilidad, mas no son legisladas aca.

Entre las mas conocidas a nivel mundial estan:
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e Binance (cryptos)

e |Q Options

e Meta Trader

e E-Toro

e Capital.com

e Libertex

e XM

e ACMarkets

2.4.2 Plataformas Legisladas en Colombia

e Trii (es la Bvc, Bolsa de Valores de Colombia)

e Tyba (Credicorp Capital Fiduciara)

e Mesfix (crowdfactoring — con garantias del Fondo Nacional de Garantias)
Existen otras plataformas legisladas, pero no administradas por la BvC. Estas permiten
invertir en activos de otra indole, como por ejemplo en negocios nacientes y de alto potencial.

Algunos ejemplos de estas plataformas son:

e AZ2censo: proyectos potenciales en los cuales se invierte hoy y se reciben a cambio
rendimientos significativos, cada uno con sus caracteristicas descritas.
e Unergy: proyectos que utilizan energias renovables y se recibe a cambio
rendimientos por la puesta en marcha de dichos proyectos.
Haciendo referencia a las aplicaciones y a las oportunidades de inversion que tenemos en
Colombia, se hace una amplia investigacion, a través de las Sociedades Comisionistas de
Bolsa (scB) inscritas en la Bvc (informacion rescatada de la pagina web de cada una de ellas),
dado que hay muchos titulos valores que sélo se pueden negociar a través de estas scB. En la
investigacion, se destaca que Colombia ha entrado en el mercado alternativo, pero que aun
hay gran dificultad para poder acceder a dichas oportunidades de inversion de una forma facil

0 que sea econdmica para las personas naturales. Entre las caracteristicas de lo encontrado:

e Para nuestro caso de estudio, no se encontré una amplia disponibilidad para invertir

en ETFS.

e Todas las scB ofrecen renta fija, poca variedad de acciones y solo son las que ofrece

laBVC.
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e Los precios son muy relativos y dependen de cada SCB, pero estan disefiadas mas para
empresas Yy gobierno, es decir, se exigen altos montos minimos para poder invertir en
estos mercados alternativos.

e Los montos bajos son més para invertir en renta fija, en billeteras moviles.

e Las scB que oferen ETFs al pablico son Alianza Valores, Casa de Bolsa s.A, Compass
Group s.A, Davivienda Corredores, Credicorp Capital y Valores Bancolombia.

e Entre las svB que ofrecen ETFs en su portafolio, la mayoria operan con una inversion
minima de alrededor de cop 5.000.000 (aproximadamente usb 1.000 al cambio de
2022) y un costo minimo de operacion de cop 150.000 + IvVA (aproximadamente USD
30).

Capitulo 3. Métodologia

3.1 Creacion de un portafolio de inversién incluyendo ETFs
Es importante comentar que los modelos de optimizacion de portafolios y de predicciones de
precios, se basan en el supuesto de equilibrio, es decir, que los activos se desempefiaran en
el futuro como lo han hecho en el pasado. Lo ideal seria conocer el rendimiento futuro de un
activo, lo cual es dificil de saber con certeza. En la préctica se extrapolan los precios
historicos utilizando diferentes técnicas, considerando que no es del todo efectiva por la

naturaleza estocastica de los mercados financieros.

3.2 Optimizacién de media-varianza
La optimizacién de media-varianza, desarrollada por el economista norteamericano Harry
Markowitz en 1952 y publicada en su articulo llamado Portfolio Selection, es una teoria sobre
cémo hallar la composicion 6ptima de un portafolio de valores, maximizando la rentabilidad
para un determinado nivel de riesgo aceptable, sobre la base del comportamiento racional del
inversor, en donde se desea mas rentabilidad y por el contrario se quiere disminuir el riesgo.
En resumen, lo que Markowitz desarrollé fue la idea de que las decisiones de inversion no
pueden basarse unicamente en el estudio de la rentabilidad de los activos, sino que debe
involucrarse el analisis del riesgo, buscando los activos que ofrezcan las mayores eficiencias

desde el punto de vista del mayor retorno obtenido por cada unidad de riesgo asumido.

22



Este modelo ha sido ampliamente estudiado y es uno de los mas aceptados, puesto que puede
determinar una frontera de inversion eficiente que, dependiendo del grado de aversion al
riesgo del inversionista, determina un portafolio apropiado.

En la optimizacion de media-varianza, Harry Markowitz propone hallar la rentabilidad de un
portafolio con el simple promedio histérico de las rentabilidades de los activos. La union de
varios activos en un portafolio hace que estos se comporten de una manera diferente a como
lo haria cada uno independientemente, brindando asi el beneficio de la diversificacion. Es
decir, es posible alcanzar en un portafolio un riesgo menor al que muestran los activos vistos

cada uno independientemente.

La diversificacion viene dada por la correlacion que presenta entre si cada pareja de activos,
es decir, cdmo se comporta el retorno de un activo en comparacién con otro. Para medir la
correlacion se utiliza el coeficiente de correlacién y para el calculo de la volatilidad de todo
el portafolio, la desviacion estandar de los rendimientos (Perold, 2004).

Gréfico 8. Optimizacién de media-varianza
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3.3 Modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM)
El Capital Asset Pricing Model (capm) fue desarrollado por tres economistas principales:
William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, cada uno trabajando de manera separada, cuyas

investigaciones fueron publicadas en diferentes revistas especializadas entre 1964 y 1966 e
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influenciados por la teoria de portafolios de Harry Markowitz publicada en 1952, es decir,

casi 12 afios antes que el CAPM hiciera su aparicion (Moreno, 2021).

Este modelo ofrece una representacion del retorno esperado de un activo en funcion del
riesgo sistémico. La gran contribucion del capm radica en que explica como un inversionista
se vera recompensado Unicamente por el riesgo sistémico que asuma y no por el riesgo
idiosincratico o no sistémico, dado que este Ultimo puede ser diversificado y por ende no
habria razon para ofrecer una recompensa por él. Este proceso de maximizacion del retorno
dado un nivel de riesgo aceptado arroja al final la combinacion éptima de los activos que

permita obtener el menor riesgo posible, dada una rentabilidad deseada.

El modelo capm permite entonces determinar la rentabilidad esperada de un activo dado el
retorno esperado que ofrece el portafolio de mercado, el cual, como lo demostré William
Sharpe, corresponde al portafolio de riesgo 6ptimo que todo inversionista deberia portar. Para
esto se introduce el pardmetro Beta (), el cual indica el componente de riesgo sistémico ya
comentado, es decir, cbmo se mueve el activo en comparacion con movimientos en el
mercado. Igualmente, el modelo introduce el concepto del retorno de un activo libre de
riesgo, que en nuestro trabajo consideraremos que es representado por el yield de un bono
del Tesoro de los Estados Unidos de América, con duracion a diez afios (Moreno, 2021).

Es importante incluir en el portafolio, activos con correlaciones bajas, puesto que este es, al
fin de cuentas, el factor critico que va a permitir una adecuada diversificacion entre los
activos. Bajas correlaciones garantizan que el riesgo idiosincratico se lograra reducir,
guedando asi Unicamente como factor de riesgo los aspectos de caracter sistémico. Es
importante anotar en este punto que mientras que el riesgo total de un portafolio es no lineal,

el riesgo sistémico del mismo si lo es?, de igual forma que el rendimiento esperado de un

! Es importante recordar que el riesgo total de un portafolio esta dado por la expresion op? = Wi2.61% + Wy2.02% +
o WRon? + 2.W1Wo.coV(r,I2) + 2.W1.W3.CoV(Iy,I3) + ... +2.W1.Wn.COV(F1,In) + ... + 2.Wn.1.Wn.COV(Fn.1,n).
Ciertamente esta expresion es no lineal. Por su parte, el riesgo sistémico de un portafolio viene dado por la
expresion: Bp = Wi.p1 + Wa.f2 + ... + Wn.Bn. En ambas expresiones w; se refiere a la participacion del activo
dentro del portafolio. Por su parte, cov(ri,r;) se refiere a la covarianza entre el activo i y el activo j.
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portafolio es una combinacion lineal del rendimiento esperado de cada activo, ponderado por
su participacion dentro del portafolio. Es decir, el rendimiento esperado de una cartera de
inversiones es solo el promedio ponderado de los rendimientos esperados de los activos
subyacentes (Perold, 2004).

La expresion del modelo cAPm viene dada por:

E(R;) = Ry + Bi(E(Ry) — Ry)

Donde:

E(Ri) = retorno esperado de un activo

Rf = rentabilidad del activo libre de riesgo

Bi = Beta del activo en cuestion con respecto al mercado

E(Rm) = retorno esperado del mercado

Lo que este modelo muestra es que el rendimiento de un activo es igual a la tasa libre de
riesgo mas el Beta, que multiplica el exceso de rentabilidad del portafolio del mercado
respecto al activo libre de riesgo. Los betas superiores a uno significan un “Riesgo” superior
al promedio en el sentido de la contribucidn del activo al riesgo general de la cartera; por su

parte, los betas por debajo de uno indican una contribucion al riesgo inferior a la media.

3.4 Modelo Black-Litterman
Es un modelo matematico desarrollado en 1990 por el grupo Goldman Sachs, por Fischer
Black y Robert Litterman conocido como Black-Litterman Global Asset Allocation Model y
publicado en Financial Analysts Journal en 1992. ElI modelo comienza con una asignacion
de activos basada en el supuesto de equilibrio, similar a lo que hace el capm (los activos se
desempefiaran en el futuro de la misma forma en que lo han hecho en el pasado) y luego
modifica esa asignacion teniendo en cuenta la opinion del inversionista con respecto al futuro

de los activos.

Tal y como es mencionado en Goldman Sachs (1991), el modelo parte de la situacion de que

todos los activos tienen un precio de equilibrio cuando hay igualdad en la oferta y la demanda
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y todos los inversionistas tienen la misma expectativa. Si estas expectativas no difieren
respecto a las del mercado, no es necesario especificar un rendimiento para cada activo,
porque entran con el retorno en equilibrio, pero el inversor puede expresar sus puntos de vista
sobre los mercados. Es aqui cuando surge el verdadero poder del modelo, cuando el inversor

ademas tiene un objetivo de riesgo, beta u otras restricciones.

En el modelo de Black-Litterman (BLM), una vista es una afirmacion general sobre el
rendimiento esperado de cualquier cartera. Estos puntos de vista se combinan con los
rendimientos esperados de equilibrio del mercado. En el caso de que el inversor no tenga
ninguna opinion sobre los mercados, los rendimientos esperados del modelo Black-Litterman
coinciden con el equilibrio y la cartera dptima sin restricciones es la cartera de equilibrio del
mercado (ponderaciones de capitalizacion). En el caso de que el inversor tenga una o mas
opiniones sobre el mercado, el enfoque de Black-Litterman combina la informacion de
equilibrio e inclina la cartera 6ptima lejos de la cartera de mercado en la direccion de las
opiniones del inversor (Goldman Sachs, 1991).

Gréfico 9. Optimizacioén a través del modelo Black-Litterman.
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Capitulo 4. Resultados

Para nuestro trabajo hemos utilizado los rendimientos historicos medios como rendimientos
predeterminados para elaborar el portafolio, ademas de la capitalizacion bursatil del mercado,
que se toma como mercado en equilibrio. Para proporcionar una estimacion previa, la
recomendacion es analizar profundamente el comportamiento de los ETFs seleccionados o
utilizar algiin modelo de prediccion de precios, que permita establecer con mayor certeza su

comportamiento futuro, lo cual no es objeto de estudio de este trabajo.

4.1 Construccion del modelo
Para la construccion del portafolio y analisis del modelo, se utiliza la herramienta Colab de
Google con cadigo de Python, por las funcionalidades que brinda para extraer, transformar y
analizar la informacion, ademas que cuenta con modelos probados para estimar los retornos

futuros, los riesgos y permite optimizar portafolios con diferentes métodos.

Para la modelacion de los datos y la estimacién de los rendimientos de los ETFs, en este
trabajo se ha utilizado el modelo de Python que es explicado por Sabir Jana (2020), la
biblioteca de PyPortfolioOpt (2021) que implementa métodos de optimizacién de cartera,
incluidas las técnicas de optimizacion de media-varianza como CAPM Y la asignacion de
Black-Litterman, ya mencionados anteriormente y utilizadas en este trabajo. También se
utiliza la libreria Investpy que permite descargar informacion histérica de Investing.com, de
la que se extraen los precios del mercado de los ETFs y los principales indices para un periodo
de tiempo de 10 afios entre las fechas 01/01/2012 hasta el 31/03/2022.

Para la seleccion de los ETFs a incluir en el portafolio de inversion, se eligen los 35 ETFs con
mayor capitalizacion bursatil del mercado, en el cual se calculan los retornos logaritmicos
para el periodo de tiempo indicado. Alli se hace limpieza a los datos, excluyendo aquellos
ETFS que tienen rendimientos negativos y/o no cuentan con dato de capitalizacion del
mercado en la herramienta. Esto, debido a que el modelo en Python presenta error con estos

tipos de activos.
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Dentro de los activos seleccionados, el 66% pertenece al sector financiero, el 10% al sector
tecnoldgico y el 24% restante a entidades de servicios publicos y construccion. Igualmente,
se incluye exposicion a numerosas empresas de pequefia y gran capitalizacion bursatil. A
pesar de que la mayoria son emitidos en Estados Unidos, se incluyen ETFs de otros paises
como Japodn, Italia, Reino Unido, India, Europa y mercados emergentes, con el fin de lograr
una mejor representacion del mercado global. Finalmente, se incluyen ETFs con subyacentes

de bonos High Yield y bonos Investment Grade de Estados Unidos.

En los siguientes graficos se puede observar el comportamiento histérico y los retornos de
10 afios de los ETFs seleccionados. Entre ellos se destacan el ETF Ishares Us Home
Construction por mostrar un rendimiento histérico del 18,2% uno de los mas altas altos de la
muestra, seguido de Invesco QQQ Trust Series 1 con el 17,8% y Technology Select Sector
sPDR con el 17,5%. El resto de los ETFs muestran rendimientos historicos entre 0,3% y 12,6%.

Grafico 10. Histdrico de precios de los 35 ETFs con mayor capitalizacion
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Fuente: Elaboracion propia (2022)
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Tabla 1. Retornos de los ETF 10Y

Nombre del ETF Retornos 10y Pais Nombre del ETF Retornos 10y Pais
iShares US Home Construction 18.2% united states iShares MSCI Eurozone 5.0% united states
Invesco QQQ Trust Series 1 17.8% united states iShares MSCI Japan 4.9% united states
Technology Select Sector SPDR 17.5% united states Vanguard FTSE Developed Markets 4.1% united states
SPDR S&P 500 12.6% united states Wisdomtree Europe Equity UK 3.6% united kingdom
Financial Select Sector SPDR 12.4% united states iShares MSCI EAFE 3.6% united states
SPDR S&P Regional Banking 10.2% united states iShares Core Euro Corporate Bond UCITS 1.8% italy
VanEck Vectors Gold Miners AU 10.1% australia iShares MSCI Emerging Markets 1.4% united states
iShares Russell 2000 9.7% united states Energy Select Sector SPDR 1.2% united states
WisdomTree India Earnings 7.6% united states iShares Canadian HY Brid Corporate Bond 0.7% canada
Utilities Select Sector SPDR 7.3% united states iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bond 0.7% united states

Deutsche X-trackers MSCI EAFE
Hedged Equity
WisdomTree Japan Equity UK 5.7% united kingdom

6.1% united states iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS 0.3% united states

Fuente: Elaboracion propia (2022)

4.2 Retornos esperados
Los rendimientos de los activos como dato de entrada para realizar las respectivas
optimizaciones de los portafolios son obtenidos luego de aplicar dos diferentes métodos: el
primero es la estimacion de rendimientos utilizando el modelo de fijacion de precios de
activos de capital capm, en donde los rendimientos de los activos dependen del rendimiento
esperado del mercado, de acuerdo con el Beta de dicho activo. Como proxy del retorno del
mercado se tomd el promedio histdrico del S&P500 y como activo libre de riesgo el promedio

historico de los bonos del Tesoro Americano a 10 afos.
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Tabla 2. Retornos de los ETF

ETF Volatilidad Beta Ratio Sharpe  Rent Anual
iShares US Home Construction 27% 12 0.59 18.2%
Invesco QQQ Trust Series 1 19% 11 0.83 17.8%
Technology Select Sector SPDR 20% 11 0.76 17.5%
SPDR S&P 500 16% 1.0 0.66 12.6%
Financial Select Sector SPDR 21% 11 0.48 12.4%
SPDR S&P Regional Banking 28% 12 0.29 10.2%
iShares Russell 2000 24% 11 0.37 9.7%
WisdomTree India Earnings 18% 0.9 0.24 7.6%
Utilities Select Sector SPDR 18% 0.6 0.30 7.3%
Deutsche X-trackers MSCI EAFE Hedged Equity 11% 0.9 0.22 6.1%
iShares MSCI Eurozone 17% 1.0 0.14 5.0%
iShares MSCI Japan 17% 0.8 0.17 4.9%
Vanguard FTSE Developed Markets 21% 0.9 0.12 4.1%
Wisdomtree Europe Equity UK 21% 1.0 0.07 3.6%
iShares MSCI EAFE 28% 0.9 0.09 3.6%
iShares Core Euro Corporate Bond UCITS 18% 00 - 0.07 1.8%
iShares MSCI Emerging Markets 20% 10 - 0.03 1.4%
Energy Select Sector SPDR 17% 12 - 0.03 1.2%
iShares Canadian HYBrid Corporate Bond 17% 01 - 0.12 0.7%
iShares iBoxx$ High Yield Corporate Bond 21% 01 - 0.18 0.7%
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS 17% 02 - 0.25 0.3%

Fuente: Elaboracion propia (2022).

El segundo modelo utilizado fue el BLM, que parte del rendimiento histérico de los activos,
pero permite incluir las estimaciones del analista sobre el comportamiento futuro. Estas
ultimas se tomaron de una publicacion de BlackRock sobre supuestos del mercado de
capitales, donde se incluyen proyecciones a 5 afios de los principales tipos de activos, entre
los que se encuentran los 21 ETFs de este estudio. Para aquellos ETFS que no se logran
clasificar entre los grupos de BlackRock, se determina el rendimiento implicito del mercado
como rendimiento proyectado. Nos referiremos al rendimiento implicito del mercado como

el rendimiento obtenido al aplicar el modelo capPm.

Dado que las estimaciones de BlackRock y los rendimientos implicitos del mercado difieren
en algunos casos de los rendimientos medios histéricos de los activos, se han especificado
unas incertidumbres como porcentajes de confianza, lo cual indica qué tan acertada puede
ser la estimacion, siendo 100% una estimacion totalmente confiable y 0% una estimacion

nada confiable. Por supuesto que una estimacién con un 0% de confiabilidad no agrega
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ningun valor al ejercicio y en ese caso se considerard unicamente el rendimiento implicito

del mercado.

Idzorek (2004) propone ajustar la matriz Q controlando las desviaciones del portafolio
causadas por las expectativas. EI método ayuda a encontrar los niveles de confianza
implicitos en las estimaciones y estos pueden utilizarse con un nivel de confianza dado por
el analista. De esta manera, se puede incluir la varianza y otras estimaciones que afectan el

nivel de confianza en los rendimientos estimados.

Tabla 3. Estimaciones del analista y nivel de confianza

Rend Estimado

ETF Rend Medio 5Y 5y Confianza  |Origen vista
iShares US Home Construction 14.3% 3.6% 60% | BlackRock
Invesco QQQ Trust Series 1 17.2% 7.8% 81% | BlackRock
Technology Select Sector SPDR 19.9% 7.8% 54% | BlackRock
SPDR S&P 500 9.8% 7.8% 95% | BlackRock
Financial Select Sector SPDR 11.0% 11.0% 100% |RendImplic
SPDR S&P Regional Banking 8.5% 8.5% 100% |RendImplic
iShares Russell 2000 9.6% 5.5% 67% | BlackRock
WisdomTree India Earnings 6.6% 6.6% 100% |RendImplic
Utilities Select Sector SPDR 7.1% 7.1% 100% |RendImplic
Deutsche X-trackers MSCI EAFE Hedged Equity 4.6% 4.6% 100% |RendImplic
iShares MSCI Eurozone 3.2% 11.4% 62% | BlackRock
iShares MSCI Japan 5.7% 12.4% 51% | BlackRock
Vanguard FTSE Developed Markets 3.1% 11.0% 57% |BlackRock
Wisdomtree Europe Equity UK -7.8% 11.4% 52% | BlackRock
iShares MSCI EAFE 2.8% 11.0% 51% | BlackRock
iShares Core Euro Corporate Bond UCITS -1.8% 3.2% 88% | BlackRock
iShares MSCI Emerging Markets 3.0% 10.2% 54% | BlackRock
Energy Select Sector SPDR -5.6% -5.6% 100% |RendImplic
iShares Canadian HYBrid Corporate Bond -4.6% 4.2% 83% | BlackRock
iShares iBoxx$ High Yield Corporate Bond 1.0% 1.0% 100% |RendImplic
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS -4.3% 8.1% 75% | BlackRock

Fuente: Elaboracion propia (2022).

En el ejercicio, cuando el origen de la vista es el rendimiento implicito de mercado, la
confianza es del 100%, esto bajo el supuesto que la rentabilidad futura seré igual al promedio
historico, por no tener una mejor estimacion. Cuando la vista es de origen BlackRock, la
confianza baja en la medida que el estimado se aleje del rendimiento medio historico, sea por
encima o por debajo de este.

Por ejemplo, dado que BlackRock estima que la rentabilidad a 5 afios de las acciones de gran
capitalizacion bursatil de Japon sera del 12,4%, mientras que el ETF iShares msci Japan, que
busca replicar los resultados de inversion de un indice compuesto por acciones japonesas,

tiene un retorno medio de 5 afios de 5,7%, la confianza de esta estimacion es apenas del 51%,
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debido a la diferencia de 6,7 puntos porcentuales entre ambos rendimientos. La estimacion
de BlackRock se encuentra a 2,4 desviaciones estandar de los rendimientos promedios del
activo, asumiendo que éstos siguen una distribucién normal. La combinacién de estos

resultados nos arroja la confianza en la estimacion.

Cuando la confianza es del 100%, el modelo mantiene la estimacion inicial; cuando la
confianza es menor, ajusta el rendimiento estimado en la medida que se parezca a los

rendimientos posteriores, que es el rendimiento en equilibrio del mercado, arrojado por el

BLM.
Tabla 4. Rendimientos BLM

Etf Mercado | Historicos | Posteriores | Estimaciones |Ret_Confianza| Confianza
iShares US Home Construction 15.5% 16.6% 7.9% 3.6% 7.1% 60%
Invesco QQQ Trust Series 1 14.4% 19.6% 9.2% 7.8% 8.8% 81%
Technology Select Sector SPDR 15.0% 19.2% 9.6% 7.8% 9.2% 54%
SPDR S&P 500 13.2% 13.0% 8.3% 7.8% 7.7% 95%
Financial Select Sector SPDR 14.8% 13.0% 9.5% 11.0% 11.0% 100%
SPDR S&P Regional Banking 15.9% 10.3% 9.3% 8.5% 8.5% 100%
iShares Russell 2000 14.7% 10.2% 8.3% 5.5% 6.2% 67%
WisdomTree India Earnings 12.8% 7.9% 8.6% 6.6% 6.6% 100%
Utilities Select Sector SPDR 8.8% 7.5% 6.4% 7.1% 7.1% 100%
Deutsche X-trackers MSCI EAFE Hedged Equity 12.2% 4.4% 8.2% 4.6% 4.6% 100%
iShares MSCI Eurozone 14.0% 4.0% 10.7% 11.4% 10.0% 62%
iShares MSCI Japan 10.9% 5.0% 9.2% 12.4% 8.5% 51%
Vanguard FTSE Developed Markets 12.6% 4.2% 9.6% 11.0% 8.5% 57%
Wisdomtree Europe Equity UK 5.2% 3.1% 7.9% 11.4% 7.8% 52%
iShares MSCI EAFE 12.5% 3.6% 9.6% 11.0% 8.7% 51%
iShares Core Euro Corporate Bond UCITS 2.6% 1.2% 3.0% 3.2% 3.1% 88%
iShares MSCI Emerging Markets 13.7% 1.5% 9.4% 10.2% 7.7% 54%
Energy Select Sector SPDR 15.8% 1.0% 6.1% -5.6% -5.6% 100%
iShares Canadian HY Brid Corporate Bond 3.8% -0.4% 3.8% 4.2% 3.9% 83%
iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bond 2.9% 0.6% 2.2% 1.0% 1.0% 100%
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS 4.4% 0.0% 5.6% 8.1% 6.6% 75%

Fuente: Elaboracion propia (2022).

Los siguientes son los resultados de los rendimientos luego de aplicar la formula del cApPm a
los rendimientos medios historicos y la confianza a las estimaciones de los rendimientos en

el BLM a los 21 ETFs seleccionados.
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Tabla 5. Comparacion entre el cApm y el modelo BLM

Retornos
BLM
ETF CAPM (Con Confianza)
iShares US Home Construction 14.2% 7.1%
Invesco QQQ Trust Series 1 13.1% 8.8%
Technology Select Sector SPDR 13.7% 9.2%
SPDR S&P 500 12.1% 7.7%
Financial Select Sector SPDR 13.5% 11.0%
SPDR S&P Regional Banking 14.3% 8.5%
iShares Russell 2000 13.3% 6.2%
WisdomTree India Earnings 11.4% 6.6%
Utilities Select Sector SPDR 8.4% 7.1%
Deutsche X-trackers MSCI EAFE Hedged Equity 10.9% 4.6%
iShares MSCI Eurozone 12.3% 10.0%
iShares MSCl Japan 9.6% 8.5%
Vanguard FTSE Developed Markets 11.1% 8.5%
Wisdomtree Europe Equity UK 6.0% 7.8%
iShares MSCI EAFE 11.0% 8.7%
iShares Core Euro Corporate Bond UCITS 2.6% 3.1%
iShares MSCI Emerging Markets 12.0% 7.7%
Energy Select Sector SPDR 14.0% -5.6%
iShares Canadian HYBrid Corporate Bond 3.7% 3.9%
iShares iBoxx$ High Yield Corporate Bond 2.8% 1.0%
iShares Euro High Yield Corporate Bond UCITS 4.1% 6.6%

Fuente: Elaboracion propia (2022).

4.3 Matriz de correlacion
La matriz de correlacion indica, intuitivamente, si hay dependencia entre dos variables
aleatorias. La correlacion se mueve entre -1y 1, siendo 1 una correlacion positiva perfecta 'y
-1 una correlacion negativa perfecta, es decir, que son activos no relacionados en el mismo
mercado, que fluctdan por diferentes variables. Desde el punto de vista del inversor, interesa
seleccionar acciones con correlaciones cercanas a cero, pues esto permite obtener la mejor

diversificacion posible.

La matriz de correlacion es el resultado del calculo de la matriz de varianza-covarianza, que
es un valor que indica el grado de variacion conjunta de dos variables aleatorias respecto a
sus medias. Hay varios métodos seleccionables para esta funcion, donde cada método implica

un modelo de riesgo diferente. En este caso se utiliza el modelo de covarianza comun.
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Grafico 11. Matriz de correlacion entre los ETF
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Fuente: Elaboracion propia, (2022)

En este caso, muchas de las variables tienen una alta correlacion entre ellas, dado a que hacen
parte del mismo mercado, puesto que estan incluidas entre las empresas de referencia del
S&P500.

4.4 Optimizacion del portafolio
Para la construccidn de portafolio se utiliz6 el modulo PyPortfolioOpt por medio del calculo
de la frontera eficiente, obteniendo como funcion objetivo el maximo Ratio de Sharpe, y asi
la proporcion que debera tener cada activo en el portafolio y a su vez el retorno y el riesgo
del portafolio.

El Ratio de Sharpe es uno de los métodos mas utilizados para calcular la rentabilidad ajustada
al riesgo e indica el exceso de rendimiento obtenido por unidad de riesgo asumido en una
inversion. Agregar activos a un portafolio diversificado, que tiene baja correlaciéon con los

otros activos, puede disminuir el riesgo del portafolio, sin reducir el rendimiento.
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4.5 Pesos de los portafolios 6ptimos

Luego de tener los rendimientos de cada activo bajo los modelos CAPM y BLM, se introducen
en el optimizador de Python, estableciendo como objetivo el obtener el madximo Ratio de
Sharpe. El resultado sera entonces el peso que deberia tener cada uno en el portafolio de

inversion éptimo.

Se identifica que, optimizando con los retornos bajo el cApm, se conforma el portafolio de
inversion 6ptimo con 13 de los 21 activos, mientras que, al optimizar bajo el BLM, casi todos
los activos son considerados dentro del portafolio 6ptimo, excluyendo particularmente los
activos Energy Select Sector spDR y el Ishares Iboxx High Yield Corporate Bond, dado el

retorno esperado bajo, la alta volatilidad y el Ratio de Sharpe negativo.

El portafolio bajo el capm asigna un 74,2% de peso al activo sPDR S&P 500, el cual replica
el comportamiento del indice S&P500, por lo que tiene un Beta de 1 y ademas tiene el tercer

mejor Ratio de Sharpe de los ETFs considerados.

Como segundo activo importante se asigna el 9,7% al iShares Core Euro Corporate Bond
UCITS, activo que tiene un Beta de cero y le aporta equilibrio al riesgo de la cartera. Los otros
11 activos, aunque tienen menor participacion, aportan Ratios de Sharpe altos y betas
cercanos a cero, conformando asi un portafolio equilibrado con una volatilidad anual de
14,5% y una expectativa anual de retorno del 11,0%, por encima del promedio de los indices

latinoamericanos y por debajo del indice de referencia S&P500.
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Grafico 12. Componentes de asignacion del caApm
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Fuente: Elaboracion propia (2022)

Los resultados del BLM podrian acercarse mas a la realidad, y aunque parte del
comportamiento historico para obtener datos como la correlacion entre activos, la varianzay
los retornos, la posibilidad de incluir expectativas del mercado mas estudiadas, le aporta un
grado de confianza a la estimacion. Por tanto, se pueden ver grandes diferencias en los pesos
de asignacion al portafolio 6ptimo, como es el caso del sPDR S&P 500 que en el CAPM tiene

una asignacion de capital del 74,2%, mientras que en el BLM tiene un peso de 5,4%.

El activo de mayor peso en el portafolio bajo los rendimientos del BLM, es el ETF Financial
Select Sector SPDR, el cual tiene una expectativa de rendimiento mas alta que el SPDR S&P
500 (11% contra 7,7%), considerando que este Ultimo activo, segun los rendimientos bajo
BLM, tendra una caida de 2 puntos porcentuales en rentabilidad en los proximos 5 afos,
mientras que el ETF Financial Select Sector SPDR, se estima mantenga el rendimiento

historico.

El BLM, incluyendo estimaciones del analista, redistribuye los pesos entre 19 de los 21 ETFs,
conservando también la premisa de que el mercado opera en equilibrio. Ademas, el resultado
de la asignacion es significativamente diferente contra el resultado del capm, en gran parte
por ser las expectativas de rendimientos bajo el BLM inferiores a las del capm, como se

muestra en la tabla 5. La volatilidad anual de este portafolio es de 14,8% y la expectativa
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anual de retorno es del 8,2%, es decir, 2,8 puntos porcentuales menores a la de la cartera

usando los rendimientos del cAPM.

Gréfico 13. Componentes de asignacion del BLM
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Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al analizar como estan distribuidos los ETFs seleccionados en este trabajo dentro del
portafolio 6ptimo, de acuerdo con cada uno de los dos modelos considerados, logra apreciarse
que la asignacion que se da a los activos bajo el cApm esta mayormente en el sector financiero
con un 91% y en Estados Unidos en un 86%, dejando de lado la posibilidad de invertir en

otras industrias y en otros paises. El grafico 14 muestra estos resultados.
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Grafico 14. Asignacion por sector y pais segin el modelo
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Por tanto, se identifica que dada la asignacién a los activos en el modelo de BLM, quedan
estos distribuidos de una mejor manera, tanto por sector como por pais de origen, mejorando
la diversificacion del portafolio, al operar los productos en contextos de riesgos diferentes.
Estados Unidos sigue teniendo el mayor peso con un 47,4%, pero se pueden ver incluidos
paises emergentes con un 5% Yy paises como Japon con un 6,8%. Esto mismo pasa con las
industrias, donde el sector financiero pesa el 68,8%, pero incluyen otras como la construccion

con un 3,9%.

4.6 Desempefio de los portafolios

Comparando el resultado de la expectativa de retorno anual de los portafolios de los modelos

CAPM Yy BLM, se encuentra que la expectativa anual de rentabilidad es superior a las
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expectativas de retornos de los principales indices de los paises latinoamericanos.
Igualmente, se demuestra que ambos portafolios tienen menor volatilidad y que el Ratio de
Sharpe es mejor que el indice de Colombia, Chile y Per(, logrando asi demostrar que invertir
en activos en el exterior como los ETFs utilizados en este ejercicio, conformando un portafolio
optimo, puede llevar a la obtencion de un mejor perfil riesgo-retorno, que la inversién

Unicamente en acciones locales.

Grafico 15. Desempefio de los portafolios 6ptimos y los indices latinoamericanos
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Capitulo 5. Conclusiones y recomendaciones

El BLM es un modelo de gran valor y utilidad, siempre y cuando se cuente con buenos datos
para la prediccion de rendimientos, o que se cuente con informacion detallada del mercado,
que permita establecer el comportamiento futuro de los activos. Si el inversor no tiene
suficiente informacion del mercado, la base para conformar un portafolio de inversidn seran
los rendimientos histdricos. En este caso, la mejor alternativa sera utilizar los rendimientos
que entrega el cAapm. Para la optimizacion del portafolio, no se recomienda utilizar solo los

rendimientos historicos.

Cuando se cuenta con informacion de mercado, o se quiere incluir expectativas analizadas
de los rendimientos futuros, la recomendacién es utilizar el BLM, que puede ser mas realista
sobre la expectativa de los rendimientos, factor determinante en la conformacion de cualquier

portafolio de inversion y sus resultados pueden ser méas acertados. Ademas, el BLM junto con
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la propuesta de incluir incertidumbre en las estimaciones, incrementa la intuicion y la
usabilidad, al mejorar las debilidades supuestas para los otros métodos de optimizacion de
portafolios.

Se recomienda incluir en la cartera de inversion activos ETFS, ya que se encuentra en el
mercado internacional un amplio catadlogo, con beneficios como la diversificacion, menor
riesgo y mayor liquidez, ademas de la flexibilidad para la operacion y en muchos casos los

menores costos.

Conformar un portafolio de inversion global, incluyendo ETFs con diferentes perfiles de
riesgo-retorno, logra el objetivo de obtener una mejor rentabilidad, dado un nivel de riesgo,
respecto a la asignacion Optima de capital lograda cuando Unicamente se consideran
inversiones en paises latinoamericanos. Infortunadamente para el retorno de los activos
financieros en esta region, los altimos 10 afios han estado influenciados por aspectos
sociopoliticos de gran complejidad, que sin duda han empeorado su precio derivado del
incremento del riesgo sistémico. Y son justamente estos problemas sociopoliticos una de las
razones mas fuertes para justificar la flexibilizacién de requerimientos, que permitan a los
inversionistas locales tener alternativas de inversién en productos offshore, con el fin de

proteger el patrimonio y continuar en la busqueda de crecimiento de capital.
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ETF

CFMITNIPCO

IDSE

INRA

JPEA

ICHN

IWVL

RBOT

SDHA

SDIA

SUAS

EIMI

IBO1

LQDA

AnNExXos

Anexo 1. Listado de eTF de Colombia, con descripcion

indice de Referencia - Descripcion

indice S&P IPSA (indice de Precios
Selectivo de Acciones)

indice MSCI Europe SRI Select
Reduced Fossil Fuel Index- Empresas
Europeas Evaluadas por ESG

S&P Global Clean Energy Index- 30 de
las compafiias globales mas grandes
implicadas en el sector de las energias
limpias

MSCI China index- empresas chinas con
una capitalizacion bursatil alta y media

MSCI World Enhanced Value Index-
que capturen valores infravalorados, si
se tienen en cuenta sus fundamentales

STOXX Global Automation & Robotics
Index - mercados desarrollados y
emergentes que obtienen ingresos con el
desarrollo de la tecnologia automatica y
la robdtica

Markit iBoxx USD Liquid High Yield 0-
5 Capped Index - bonos corporativos de
alto rendimiento

Markit iBoxx USD Liquid Investment
Grade 0-5 Index - bonos corporativos
con grado de inversién

MSCI USA SRI Select Reduced Fossil
Fuel Index- Empresas Estado Unidenses
Evaluadas por ESG

MSCI Emerging Markets Investable
Market Index - Compafiias de
capitalizacion pequefia, media y grande
de paises emergentes

IDC US Treasury Short Term Index
(4PM) - bonos del Tesoro de los Estados
Unidos, con vencimientos entre cero y
un afio.

iBoxx $ Liquid Investment Grade Index
- bonos corporativos con grado de
inversion

Pais de
Origen

CHILE

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

Fecha de
Listado

2/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

Patrocinador

ITAU COMISIONISTA
DE BOLSA COL

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.
C.B.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.
C.B.

VALORES

BANCOLOMBIA S.A.
C.B.
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EMCA

ISAC

IUES

IUFS

IUHC

UIT

CBU7

CSPX

J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified
Core Index - bonos corporativos
denominados en doélares estadounidenses
de paises emergentes

MSCI ACWI Index- compafiias de
paises de todo el mundo de mercados
tanto emergentes como desarrollados

S&P 500 Capped 35/20 Energy Index-
empresas estadounidenses del sector
energético segln el estandar de
clasificacion sectorial global

S&P 500 Capped 35/20 Financials Index
- empresas estadounidenses del sector
financiero como se define en el estandar
de clasificacion sectorial global

S&P 500 Capped 35/20 Health Care
Index - empresas estadounidenses del
sector sanitario segun el estandar de
clasificacion sectorial global

S&P 500 Capped 35/20 Information
Technology Index - empresas
estadounidenses del sector de la
tecnologia de la informacién, segin el
estandar de clasificacion sectorial global

ICE U.S. Treasury 3-7 Year Bond Index
- bonos emitidos por el Tesoro de
Estados Unidos, con Plazo 3-7Y.

S&P 500 Index - 500 compafiias de gran
capitalizacion de Estados Unidos

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

IRLANDA-
REINO
UNIDO

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

9/09/2021

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

VALORES
BANCOLOMBIA S.A.

Fuente: Bvc (2022), BlackRock (2022) y modificacion del autor.
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Anexo 2. Country Default Spreads and Risk Premiums

Moody's Country Risk

Coun+A1:C31try rating Premium
Argentina Ca 11.87%
Aruba Baa2 1.88%
Barbados Caal 7.41%
Belize Caa3 9.89%
Bolivia B2 5.44%
Brazil Ba2 2.97%
Chile Al 0.70%
Colombia Baa2 1.88%
Costa Rica B2 5.44%
Cuba Ca 11.87%
Curacao Baa2 1.88%
Dominican
Republic Ba3 3.56%
Ecuador Caa3 9.89%
El Salvador Caal 7.41%
French Guiana NR 3.79%
Guatemala Bal 2.47%
Guyana NR 4.45%
Haiti NR 9.89%
Honduras Bl 4.45%
Jamaica B2 5.44%
Mexico Baal 1.58%
Nicaragua B3 6.43%
Panama Baa2 1.88%
Paraguay Bal 2.47%
Peru Baal 1.58%
Suriname Caa3 9.89%
Uruguay Baa2 1.88%
Venezuela C 20.34%

Paises en consideracidn 5.67%

*NR: Not Registered
Fuente: Damodaran (2022) y modificacion del autor.



