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RESUMEN EJECUTIVO.

En el siguiente trabajo se buscara encontrar soluciones que puedan ser usadas para
analizar a una entidad que cotiza en la Bolsa de Comercio de Santiago. Esto en base a su
movimiento bursatil, en un momento determinado de tiempo y tratando de predecir su
tendencia en el corto plazo. Los resultados obtenidos ayudaran a sustentar que métodos
de eficiencia operacional en el mundo de los negocios estan pronto a ser herramientas
esenciales para desenvolverse y trabajar como administrador financiero en las finanzas

corporativas y bursatiles.

La aplicacion tangible y objetiva se efectla mediante el procesamiento matematico-
estadistico de los precios diarios de las acciones de empresas del sector retail y del sector
bancario que cotizan en el IPSA, en razén de una cantidad determina de afios que
permite decretar concluyentemente cudl es la situacion de las empresas y cual sera en el
corto plazo. El motivo de ésta eleccién se sustenta en que el indice elegido es el que
permite observar a las empresas con mayor cantidad de transacciones del pais y los
sectores elegidos resultan ser por naturaleza distintos, porque la variabilidad de los

mismos resulta mas tangible de ser analizada y modelada matematicamente.

Hay una variedad de conclusiones, pero se asevera la mas importante es que la
investigacion resulta ser un trabajo multidisciplinario, toda vez que engloba muchos de las
areas de estudio que son impartidas en la profesién, ademas el Contador Auditor es un
profesional que no trabaja aislado en el mundo de los negocios, muchos son los
profesionales de distintas areas cientificas que cooperan con su obrar y forman parte de
su equipo de trabajo. Ademas la importancia que tienen las finanzas para el desarrollo de
la economia nacional es de basta importancia para que se desvele un futuro mas
desarrollado, ahora bien, la productividad de las empresas mas grandes del pais debe
engrosarse empoderandose de las tecnologias de informacion apropiadas que lleven al
area de estudio a ser mas exactos y precisos a la hora de anticipar y mitigar posibles

riesgos.



INTRODUCCION.

Los dltimos afios y el porvenir estara caracterizado por constantes cambios y
modernizaciones legales, institucionales y mercantiles en términos financieros. La
globalizacién y el impacto que tienen las finanzas corporativas y bursatiles en la economia
nacional ha aumentado el interés de los administrados financiaros y del Contador Auditor
de ser protagonistas de soluciones eficientes y practicas en respuesta a riesgos
evaluados, asi como empoderarse con las tecnologias de informacién para ser
vanguardistas a la hora de desenvolverse en el mundo de los negocios. Como causa de lo
anterior, es que se propone a través de esta investigacion, que los profesionales del area
busquen contantemente nuevos modelos que sean mas eficientes y exactos a la hora de
dictaminar la situacion financiera de una empresa en cierto momento de tiempo,
previamente determinado, ademas de obtener informacion relacionada a su desempefio
futuro. Se cree que la economia pasara a ser una ciencia que apligue modelos aiun mas
cientificos e incluso fisicos que expliquen los movimientos de las entidades, de paises, de
personas, etc. siendo su facultad social reducida paulatinamente. Esto porque se busca y
se buscara encontrar nuevas herramientas y nuevas formas de predecir los movimientos
de los mercados, logrando mitigar el impacto de los mismos en las multiples categorias de

finanzas existentes hasta la fecha.

Una de las motivaciones del autor para realizar esta investigacion, es la necesidad que
surgen de un mundo post-moderno, donde las tecnologias de informacién son
primordiales y los procesos de automatizacion de informacion ineludibles, de tomar
decisiones de manera rapida, entusiasta y solida dénde resulta importante anticiparse a
riesgos y evaluar condiciones de mercado que cada dia incluyen una variable distinta.
Esto esta siendo usado de manera paulatina y conjunta por los administradores
financieros de las grandes entidades y otros profesionales que complementan la labor del
Contador Auditor.

Con todo se puede decir que el modelo planteado busca entregar soluciones que puedan
ser ocupadas por los administradores y/o analistas financieros para tomar decisiones
eficientes, reduciendo el tiempo empleado en procesar la informacion para centrase en la
mitigacion de eventualidades, riesgos que acontecen a diario y que cada dia son mas
variados. Esta investigacion se desarrollard mediante un algoritmo que depure los

retornos y riesgos de los precios diarios de las empresas analizadas de manera tal de



entregar tres posibles soluciones que circunscriben un camino para obrar para el usuario
de la informacién financiera. Los resultados obtenidos por el procesamiento matematico
que acompafia al algoritmo y a los correspondientes analisis realizados bajo andlisis
técnico se correlacionan para poder entregar una solucion que represente las variables
tanto de mercado como de cada sector econdémico. Todo para entregar soluciones que
permitan evaluar la condicion de la empresa en un momento de tiempo y predecir su

movimiento en el corto plazo.

Por dltimo se puede expresar que la investigacion se centrard, por una parte, en la
correlacion de las variables que dan vida al modelo procesando informacion a través del
algoritmo. Por otra parte, se utilizara procesamiento matematico-estadistico para llevar a
cabo el estudio de los movimientos de los precios de las acciones a lo largo de los afios.
Los resultados entregados serviran para dar una solucién financiera que involucre una
alternativa de accioén viable para el usuario en el corto plazo. Ademas se podra ver la
condicion de la entidad en el momento de cierre de la investigacién y como esta se

movera en corto plazo.

Esta investigacion se divide en cuatro capitulos, el capitulo uno presenta el marco teérico
que vendria siendo una revision de la literatura relacionada a este estudio, el capitulo dos
presenta los antecedentes de la investigacion, el capitulo tres aborda el analisis de la
informacion recogida y finalmente, el capitulo cuatro presenta la discusion de resultados y

conclusiones.



CAPITULO I: MARCO TEORICO.

1.1 Antecedentes Generales.

Es la seccion del marco tedérico mediante la cual se introduce a la investigacion muestra
de manera tangencial como las ciencias aplicadas al andlisis de precios de las entidades
puede demarcar o guiar un camino que concluye en una especificacion teérica. Es por
esto que se mostrara de manera general como las teorias y paradigmas mas amplios

desvelan un modelo con aserciones mas especificas.

Con todo, se ilustrara a continuacion la teoria sustentadora desde lo mas general a lo mas

especifico utilizado por la investigacién para vislumbrar las ideas de mejor maneta

1.1.1 Economia.

Menester es mencionar que debido a lo amplio que resulta ser el mundo de la economia
Yy, por consiguiente de las finanzas, es que el marco abordado se tratara de una forma en
la que se extraen teorias que repercuten en las decisiones administrativo- financieras y en
los temas que son Utiles para esta investigacion en la medida que logren explicar los
objetivos de la misma. Esto es, apuntar a los modelos matematicos que se aplican para

lograr afrontar movimientos financieros del mercado que perturban a las empresas.

Es que especificar la teoria financiera que sustenta al IPSA resulta relevante, ya que la
economia del pais en si se ve reflejada en éste, siendo como el termémetro de Chile, ya
que las empresas mas importantes del pais estan incluidas en este indice y los
indicadores de los sectores econémicos reflejan una serie de diagndsticos que hacen a
los economistas y administradores financieros tomar decisiones, tanto como pais, como

empresa o incluso en sus finanzas personales.

Como se ha mencionado, el mundo de la economia es el cimiento de todo modelo
matematico, que de manera pragmatica aterriza las teorias de los pensadores del area,
pues esta engloba teorias macroecondmicas que afectan al pais y teorias

microeconémicas que afectan a las entidades contenidas en él.

“La economia es la ciencia social que estudia las elecciones que los individuos, las
empresas, los gobiernos y las sociedades completas hacen para encarar la escasez. El

campo de estudio de la economia de esta materia se divide en dos partes principales:

- Microeconomia.



- Macroeconomia.

La microeconomia es el estudio de las elecciones que hacen los individuos y las
empresas, la manera en que dichas elecciones interactian y la influencia que los

gobiernos ejercen sobre ellas.

La macroeconomia es el estudio de los efectos causados en la economia nacional y

global por las elecciones de individuos, empresas y gobiernos.” (Parking, 2004, pag. 3).

“La economia es el estudio del modo en que la sociedad gestiona sus recursos escasos.
En la mayoria de las sociedades, los recursos no son asignados por un unico planificador
central sino por medio de las acciones conjuntas de millones de hogares y de empresas.

Los economistas estudian, pues, el modo en que toman decisiones las personas: cuanto
trabajan, qué compran, cuanto ahorran y cémo invierten sus ahorros. También estudian el
modo en que se interrelacionan. Por ejemplo, examinan la forma en que la multitud de
compradores y vendedores de un bien determinan conjuntamente el precio al que se
vende éste y la cantidad que se vende. Por Ultimo, los economistas analizan las fuerzas y
las tendencias que afectan a la economia en su conjunto, incluido el crecimiento de la
renta media, la proporcion de la poblacidon que no encuentra trabajo y la tasa a que suben
los precios.” (Mankiw, 2002).

Estas definiciones apuntan a explicar lo que la investigaciébn quiere decir con
administrador financiero en un mundo econémico compuesto por incertidumbre financiera,
buscando la implicancia para el Contador Auditor que esta inmerso en el mundo de las
finanzas, partiendo desde el origen que da cabida al estudio de los recursos que son
escasos y limitados, la distribucion de los mismos en base a necesidades humanas que
son multiples, esto aplicado a una empresa, vendria siendo el correcto, eficiente y
equilibrada gestién de los recursos financieros de la mismo con miras a cumplir los
objetivos expuestos por la organizacién y maximizando su valor.

1.1.1.1 Fluctuaciones en la economia.

Segun Parking, M. (2004) durante los largos periodos, tanto el estandar de vida como el
costo de la misma se han incrementado, pero el aumento no ha sido continuo ni ha estado

libre de problemas. Cuando la produccion y el empleo aumentan mas rapidamente de lo



normal, la economia esta en un ciclo econémico de expansion; cuando éstos se contraen,

la economia esta en recesion.

1.1.2 Finanzas.

Adentrandose en las finanzas, las cuales poseen a la contabilidad como herramienta
primordial a la hora de extraer informacion para ser interpretada, se puede decir que estan
inmersas en una ambiente de incertidumbre que hace participe protagonista al
administrador financiero, el cual tiene asociados mercados de capitales y activos reales
que dan vida a decisiones de financiamiento, decisiones de inversion, flujos de la
operacién y decisiones de dividendos. El mismo tiene que llevar a hilar estos conceptos
de manera tal que pueda dar vida al ciclo financiero de una organizacién utilizando
politicas de financiamiento, de inversion y de dividendos, optimizando los usos y fuentes

de los recursos.

“Las finanzas corporativas constituyen hoy una rama fundamental e ineludible de la
economia. Esta afirmacion hubiera sido exagerada, por no decir absolutamente falaz, tan
solo unas pocas décadas atras. Hasta principios de la década de los ‘50s, la practica de
las finanzas consistia en reglas y prescripciones normativas sin ninguna consistencia
l6gica. La gran revolucion se produce a partir de esa misma década, cuando los
economistas comienzan a mostrar interés en comprender las decisiones financieras y el

efecto de distintas politicas empresarias.

El trabajo de Markowitz, Miller y Modigliani, entre otros, abrié el camino para el desarrollo
de un cuerpo tedrico que se fue consolidando y expandiendo hasta la actualidad. La
fecunda literatura desarrollada desde entonces desmiente el prejuicio de que las finanzas
son una rama menor de la economia. Muy por el contrario, las finanzas se alzan como
uno de los grandes éxitos de la ciencia econ6mica, a la luz de su capacidad para
amalgamar teorias solidas con evidencia empirica de igual calidad. Con el paso del
tiempo, ademas, las finanzas han trasvasado sus propias fronteras, transformandose en
una herramienta esencial para estudiar fendbmenos de alto impacto social, como el
crecimiento econémico, la distribucién del ingreso y las crisis financieras. En este proceso
se ha producido un saludable e inédito proceso de fertilizacién cruzada entre las finanzas,

la macroeconomia, la economia politica y la economia institucional.

Prueba de su aceptacién definitiva dentro de la economia es que 8 de los 40 Premios

Nobel de Economia entre 1985 y 2008 han sido otorgados a teéricos de las finanzas.
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Ellos son: Franco Modigliani (1985); Harry Markowitz, Merton Miller y William Sharpe
(1990); Robert Merton y Myron Scholes (1997); Joseph Stiglitz (2001); y Daniel Kahneman
(2002).

El objetivo de este libro es hacer un repaso de los extraordinarios avances teéricos y las
multiples aplicaciones préacticas de las finanzas en las Ultimas décadas, con énfasis en el
actual estado del arte. Nos mueve especialmente el deseo de demostrar Progresos en
Finanzas que las finanzas corporativas han brindado respuestas solidas a diversos
enigmas sobre el comportamiento de las empresas y de la macroeconomia, y por lo
mismo han ayudado a entender y prevenir situaciones socialmente perniciosas. Con este
fin, y luego de describir el marco metodoldgico de las finanzas en el primer capitulo,
abordaremos las politicas corporativas (Capitulo 2), los modelos de valuacién de activos
(Capitulo 3), el concepto de eficiencia de mercado (Capitulo 4), los instrumentos derivados
(Capitulo 5) y la relacién de las finanzas con el crecimiento y las crisis (Capitulo 6). Estos

tépicos abarcan las areas centrales en finanzas, a saber:
(a) La acumulacion y financiamiento de activos de las empresas;
(b) La administracion de la riqueza financiera; y

(c) La interaccion de ambas esferas de decision con la macroeconomia y las instituciones.
Sin duda, este ultimo campo es el mas novedoso, trazando sus origenes a la década de

los 90's.

La amplitud del tema no nos permite hacer una cobertura exhaustiva de todos los puntos
de interés, pero aun asi creemos que los tdpicos seleccionados ofrecen una perspectiva
amplia sobre las cuestiones de mayor interés intelectual y profesional. El enfoque general
de los sucesivos capitulos sera el de privilegiar los aspectos aplicados de los diversos
modelos financieros, con foco en la evidencia existente y las implicancias para Argentina y
otras economias en desarrollo. Como apuntamos a convocar un publico variado, sin
formacion especifica en la materia, la presentacion sera auto contenida para facilitar la

lectura.

En lo personal, este proyecto, hoy cristalizado en un libro, ha sido especialmente
estimulante por la posibilidad de divulgar y poner en conocimiento de una audiencia
amplia los avances en esta fascinante disciplina. En particular, me enorgullezco de haber
podido trabajar con expertos de la talla de Miguel Delfiner, Jose Maria Fanelli, Enrique
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Kawamura y Raul Susmel, quienes han contribuido con solvencia y entusiasmo a la
concrecion de este libro. Agradecemos a su vez a Daniel Heymann, presidente de la
AAEP, por sugerir el tema e invitarnos a llevar adelante este trabajo.” (Ricardo Bebczuk,

Miguel Delfiner, José Maria Fanelli, Enriqgue Kawamura, Raul Susmel; 2010. Pag. 1-2)

Por dltimo cabe sefialar que afecta a individuos, empresas, organizaciones y estados, es
por ello que las finanzas se clasifican segin su campo de accién, la clasificacion se
menciona a continuacion: finanzas personales, finanzas internacionales, finanzas
corporativas, finanzas, publicas y finanzas bursatiles. Esta investigacion se especializa en
las finanzas bursatiles y el estudio de la misma, esto implica, las teorias que le son
aplicables cualquiera sean, tanto de retorno de activos, comportamiento de activos,
prediccion del movimiento de los mismos, teorias sobre volatilidad de mercado, entre
otras, teniendo en cuenta que entrando en finanzas, se esta en un ambiente de

incertidumbre.

1.2 Finanzas Bursatiles.

Ahora bien una vez que se definié el concepto de finanzas y cual va a ser la clasificacién
financiera que compete a la investigacion, es que se conceptualizara el término de
administrador financiero para posteriormente empezar a ver las teorias y modelos
especificos aplicables a las finanzas bursatiles en los cuales se sustenta esta

investigacion.

“El origen de las finanzas la podemos ubicar en el area de la economia que estudia el
funcionamiento de los mercados de dinero y capitales, las instituciones que operan en
ellos, las politicas de captacién de recursos, el valor del dinero en el tiempo y el costo de

capital.

En sus inicios las finanzas se entendieron como economia empresarial, lo que en la
actualidad se define como microeconomia o las finanzas de la empresa, que a la vez se
definen como parte de la ciencia econdémica dedicada al estudio de las unidades
econdmicas fundamentales (unidades econdémicas de produccién o empresas y unidades
econdémicas de consumo o familias), asi como de los distintos mercados y de los precios
que en ellos forman, de los distintos comportamientos que tienen los participantes en
ellos” (Montero, 2005. Pag.21).

12



Segun Montero, G. las finanzas se definen como el arte, la ciencia de administrar dinero,
casi todos los individuos y organizaciones gana u obtienen dinero y gastan o invierten

dinero.

Las finanzas se relacionan con en el proceso, las instituciones, los mercados y los
instrumentos que participan en la transferencia de dinero entre personas, como empresas

y gobiernos.

Segun Salinas, E. y Torres, A. (2013) las finanzas son la ciencia o arte de administrar el
dinero. Otra definicién seria que es la disciplina cuta funcién consiste en asignar recursos,

lo cual incluye la adquisicion, inversion y administracion de estos.

“La ciencia consiste en "el conocimiento exacto y razonado de las cosas por sus principios
y causas". Asi pues, la ciencia es un proceso de blsqueda de la comprension de un
fenémeno, de tal manera que cuando nosotros lo comprendamos estaremos en posicion
de poder predecir un resultado. Ademas, si la prediccion es suficientemente exacta y
precisa, se podra utilizar para disefiar un método que nos permita obtener un determinado

resultado deseado.

Nuestra comprension del mundo financiero se encuentra incorporada en la teoria de las
finanzas; por tanto, su perfecto conocimiento es una condicidbn necesaria para realizar
buenas decisiones financieras. Aunque mientras que la teoria financiera no sea perfecta,
0 no esté totalmente completada, podremos utilizar sus predicciones para desarrollar
mejores técnicas de decisién, al menos con relacion a los resultados que pueda predecir

dicha teoria.

En conclusion, el estudio de las finanzas es, esencialmente, una bdsqueda de las teorias
gue proporcionan una mejor comprension de los aspectos financieros de la empresa, lo
gue nos permitira desarrollar mejores procesos de toma de decisiones. Llegados a este
punto conviene presentar a un instrumento importante que se utiliza en la teoria de las
finanzas: los modelos.” (Mascarefias. 2007, pag.4)

“Un modelo no es mas que una descripcion simplificada de la realidad. Se suele emplear

para propdsitos de prediccion y control, y nos permite mejorar nuestra comprension de las
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caracteristicas del comportamiento de la realidad estudiada de una forma mas efectiva
que si se la observara directamente. Es decir, el disefiador de un modelo tiene la
esperanza de que al simplificar el grado de realismo aumente la utilidad del mismo, por
ello el mejor modelo es el mas (til (aunque sus predicciones no sean tan exactas como
otros modelos mas complejos pero menos utiles).

Muchos de los modelos utilizados en finanzas son modelos matematicos. La primera
ventaja de utilizar este tipo de modelos es su precision en la especificacion de las
relaciones entre las variables, lo que no quiere decir que cada modelo represente la
realidad a la perfeccion, sino que no habra ninguna duda sobre las relaciones mostradas
en el modelo.

Es muy comun entre los alumnos de las clases de finanzas el preguntar si este o aquel
modelo funciona, entendiendo por “funcionar’ que proporciona unos resultados exactos.
Evidentemente, esto Ultimo, es totalmente imposible. Primero, porque los modelos
simplifican la realidad utilizando soélo las variables mas importantes pero dejando de lado
una gran cantidad de variables secundarias, de menor importancia para la comprension
de un fenébmeno, pero que hacen que el resultado previsto por el modelo no coincida con
el real. Y segundo, porque cuando se analiza un activo financiero se esta prediciendo de
alguna manera el futuro y que sepamos, por mucho que algunos se empefien, la
prediccion del futuro sigue siendo algo bastante imperfecto.” (Mascarefias. 2007, pag. 4-
5).

“La toma de decisiones en las finanzas en presencia de riesgo e incertidumbre esta
incorporando cada vez con mejores resultados a la estadistica y a la probabilidad, por lo
que el administrador (de riesgos) debe incursionar cada vez mas en esta area que le

permitira maximizar beneficios con el minimo de riesgo.

La incertidumbre acerca del comportamiento de la economia, en lo que se refiere a tasas
de interés e inflacién, se incrementd en los Ultimos afos originando que las instituciones
financieras se vieran menos dispuestas a efectuar operaciones a tasas fijas en el largo
plazo, apareciendo asi las deudas con tasa de interés flotante. El objetivo del presente
articulo es aplicar la estadistica y la probabilidad en la toma de decisiones financieras, en

un ambiente de incertidumbre inflacionaria cuando se desea amortizar una deuda. En la
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primera parte del documento se presentan los conceptos fundamentales sobre riesgo e
incertidumbre y la manera en que se obtiene el pago periddico que amortiza a una deuda,;
estos pagos se calculan para tres escenarios esperados de variacion en las tasas
nominales de interés y de inflacién; tales pagos se calculan con tasas reales. En la
segunda parte se presenta la teoria estadistica para la toma de decisiones cuando se
carece de informacién adicional o, teniéndola, se incorpora al proceso de decision por
medio del enfoque bayesiano; finalmente, se presentan las conclusiones. Recuérdese que
con motivo de la devaluacién de diciembre de 1994, la inflacion resurgié elevando
considerablemente las tasas de interés; operaciones contratadas a tasas alrededor del
0% anual se dispararon a tasas superiores del 100%, provocando con ello que las deudas
fueran impagables y se elevara considerablemente la cartera vencida de los instrumentos
de crédito, al grado de poner en peligro la estabilidad de todo el sistema financiero

mexicano.

En la teoria de las finanzas modernas uno de los temas mas estudiados es el riesgo: la
volatilidad observada en los precios de los productos, las tasas de interés, el tipo de
cambio, los flujos de efectivo, los precios de titulos accionarios, los rendimientos
nominales y reales, afectan tanto los gastos como las ganancias de las empresas y de las
personas fisicas e incluso determina la sobrevivencia de las primeras. Por esta razén es
necesario crear instrumentos y estrategias financieras para disminuir e impedir el
creciente rango de riesgos de exposicion de mercado y asi elegir la mejor alternativa. La
incertidumbre se define como la incapacidad para asignar probabilidades objetivas (o
frecuencias relativas basadas en el mejor conocimiento cientifico del que se disponga) a
la posibilidad de ocurrencia de un evento.2 La habilidad, capacidad y conocimientos que
posea el tomador de decisiones para considerar riesgo e incertidumbre presentes en su
administracién financiera, le permitira optimizar su funciéon dentro de la empresa”. (Chichil,
Y. 2000, pag. 2-3).

Las finanzas bursétiles estan enfocadas en los mercados financieros (0 mercado de
capitales que se definen posteriormente), al analizar las empresas en cuestion de ésta
investigacion, que son parte de la bolsa de comercio, donde se puede invertir dinero
decidiendo la mejor alternativa de accion, estos procesos de decisién financiera son parte
de las finanzas bursatiles. Con esto se puede decir que el proceso de obtencién de

financiamiento, la busqueda de inversiones y liquidez, politicas de expansion y dividendos
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0 las ganancias de capital engloban un proceso que se desprende de las finanzas

bursatiles.

1.2.1 Mercado de Capitales.

Segun Aragonés y Mascarefias (1994) al ser tan imprescindible el mercado de capitales
es que se continuara a dar una definicion del mismo en base a las ideas y modelos
desarrollados por los diversos pesadores y autores que se dedican al estudio de la
economia, toda vez que estos se especifiquen en el mundo de las finanzas e intenten
esbozar a través de sus estudios la definicibn del mercado de capitales en que se

desenvuelven la investigacion desarrollada.

Una de las principales razones de la existencia de los mercados de valores es la liquidez,
entendida ésta como la facilidad con que los activos financieros se transfieren sin pérdida
de valor. Asi, el mercado de valores facilita el intercambio de dichos activos, puesto que
sin él seria necesario incurrir en altos costes financieros y temporales para realizar una
transaccién. Por tanto, el mercado de valores reduce esos costes de transaccion en gran
parte, proporcionandonos una medida rapida, exacta y gratuita del valor real de los

activos financieros que en él se intercambian.

No todos los activos que se negocian en un mercado financiero tienen la misma liquidez,
una forma de ver qué activos son mas liquidos y cuales menos es comparando la
diferencia entre el precio comprador y el precio vendedor que en promedio ofertan los
intermediarios financieros. Cuanto mas pequefia sea esta diferencia mas liquido es el
activo, mientras que si es grande querra decir que la falta de liquidez hace correr un
riesgo mayor al intermediario puesto que si éste nos lo compra tardara un tiempo en
poder deshacerse del mismo, durante el cual puede depreciarse haciendo que el

intermediario incurra en una pérdida.

Segun Aragonés y Mascarefias (1994) en los mercados financieros existen una serie de
operadores que persiguen la adquisicién de un activo en un mercado determinado para
venderlo inmediatamente en otro mercado a un precio superior. Se les conoce como
arbitrajistas porque a la operacion antedicha se la denomina arbitraje. Dicha operacién no
acarrea ningun riesgo puesto que la compra y venta del activo tienen lugar de forma
instantanea.
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Precisamente, la existencia de arbitrajistas que compiten entre si buscando
continuamente esas oportunidades de realizar beneficios sin riesgo, aseguran que el
precio de un activo determinado practicamente sea igual en todos los mercados
financieros en los que se cotiza (a esto se le conoce como la "ley del precio Unico"). Las
pequefias diferencias observadas entre los mismos se deben a los costes de transaccion
gue no hacen rentable aprovecharse de las mismas y que actian como un limite para la
realizacién del arbitraje. Los costes de transaccién dependen en gran medida de las
diferencias fisicas entre los productos que se negocian en un mercado (por ello en los
mercados financieros son mucho mas pequefios que en los mercados de productos
fisicos) y del tamafio del mercado (el nimero de activos financieros que se intercambian
diariamente es muy grande).

Por todo lo dicho, la existencia de la competencia entre arbitrajistas es fundamental para
que el mercado llegue a ser eficiente. De hecho, un mercado en el que no existan
oportunidades de arbitraje se puede decir que es eficiente. Es preciso tener en cuenta,
que un factor importante para favorecer la competencia en los mercados estriba en la
homogeneidad de la mercancia intercambiada, y dado que los activos financieros son
muy homogéneos ello facilita la competencia en los mercados financieros y, por tanto, su
eficiencia. A diferencia del arbitrajista quién sélo poseia el activo durante un instante, el
especulador lo mantiene en su poder durante cierto tiempo con el objetivo de beneficiarse
de una variacién futura favorable en su precio, a cambio de lo cual corre un riesgo. La
importancia del paso del arbitraje a la especulacién radica en que, en muchos casos, los
especuladores anticipan los cambios en los precios sin tener informacion perfecta. Al hilo
de lo anterior, comentaremos que los participantes en el mercado reaccionan rapidamente
a los sucesos que proporcionan informaciéon Gtil. Primero reaccionaran aquéllos que
tengan acceso a dicha informacion, lo que les hace tomar ventaja y beneficiarse de ser los
primeros en tomar posiciones ante lo que se avecina (este es el concepto de "informacion
asimétrica"). Seguidamente, el resto de los participantes reacciona ante dicha
informacién, no porque la conozcan, sino porgue la infieren de las variaciones en los
precios producidas por los participantes que tienen acceso a la misma. A este proceso se
le denomina sefializacion. Las compras y ventas de los activos financieros y la
consiguiente alteracién de sus precios son el mecanismo por el que la informacién
contenida en las sefiales se refleja en los precios. Asi, por ejemplo, los cambios en la

politica de dividendos seguida habitualmente por la compafia o en su estructura de
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capital proporcionan sefiales al mercado que éste debera interpretar y reflejar en el precio

de las acciones de la empresa.

Pues bien, los especuladores buscan continuamente nueva informaciéon que les permita
saber si los titulos van a subir 0 a bajar en el futuro para saber cudl debe ser su decision
actual: comprar o vender. La competencia entre ellos es brutal, puesto que el que primero
acierte sera el que mas gane, ello hace que se llegue a veces a incumplir la Ley en la
busqueda y consecucion de informacion privilegiada. Téngase en cuenta, que los
beneficios de los especuladores son el resultado del coste, tiempo, esfuerzo y dinero
empleados en reunir, analizar y utilizar la informacién para negociar con ventaja. Cuanto
mas reciente sea la informacién mas util sera, pero también mas dificil y costosa de

conseguir.

Segun Aragonés y Mascarefias (1994) como se ha sefialado, los participantes en el
mercado financiero estan continuamente interpretando la informacion disponible. Por regla
general, el proceso de interpretar la informacién implica utilizar el "razonamiento
inductivo”, esto es, utilizar una situacion especifica para obtener conclusiones generales.
La competencia por conseguir informacion e interpretarla adecuadamente hace que los

precios de los activos financieros sean unos buenos estimadores del futuro.

A la luz de todo lo comentado en el epigrafe anterior, se dice que un mercado de valores
es eficiente cuando la competencia entre los distintos participantes que intervine en el
mismo, guiados por el principio del maximo beneficio, conduce a una situacion de
equilibrio en la que el precio de mercado de cualquier titulo constituye una buena
estimacion de su precio teérico o intrinseco (valor actual de todos los flujos de caja
esperados).

Dicho de otra forma, los precios de los titulos que se negocian en los mercados
financieros eficientes reflejan toda la informacion disponible y ajustan total y rapidamente
a nueva informacién. Ademas, se supone que dicha informacion es gratuita. Si todos los
titulos estan perfectamente valorados, los inversores obtendran un rendimiento sobre su
inversién que sera el apropiado para el nivel de riesgo asumido, sin importar cuales sean
los titulos adquiridos. Es decir, en un mercado eficiente todos los titulos estaran
perfectamente valorados, por lo que no existiran titulos sobre o infravalorados, con lo que

el valor actual neto de la inversion sera nulo. Esto implica que si el mercado es eficiente,
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el tiempo, el dinero y el esfuerzo gastados en el andlisis del valor intrinseco de los titulos

seran inutiles.

Si en un mercado eficiente se produjese una disparidad entre el precio de mercado de un
titulo y su valor intrinseco, ésta seria aprovechada por los especuladores avispados que
actuarian en consecuencia para beneficiarse de dicha "ineficiencia temporal”. Si, por
ejemplo, el titulo estuviese infravalorado dichos especuladores lo adquiririan, con objeto
de obtener una rapida ganancia de capital, lo que crearia una presion de la demanda
sobre dicho titulo que impulsaria su precio hacia arriba hasta situarlo en su valor
intrinseco. Si, por el contrario, el titulo estuviese sobrevalorado esos mismos
especuladores lo venderian con lo que el precio del mismo descenderia, debido a la
presién de la oferta, hasta situarse en su valor tedrico. Resumiendo, sélo los mas
avispados sacaran un beneficio de las ineficiencias temporales (cuantos mas
especuladores de este tipo haya menor sera el beneficio), el resto de los participantes

creera realmente encontrarse en un mercado eficiente.

Como es ldgico, existe una gran dificultad a la hora de estimar el precio tedrico de un
titulo cualquiera; dado que tanto las expectativas sobre los dividendos futuros, como el
horizonte econdmico de la planificacion, o las predicciones sobre la evolucion del marco
socioeconémico, son diferentes para cada inversor en particular. Ahora bien, si el
mercado es eficiente, las multiples estimaciones del valor de un activo financiero deberan
oscilar de forma aleatoria alrededor de su verdadero valor intrinseco. Por tanto, todos los
inversores tienen las mismas probabilidades de ganar o perder (la mayor rentabilidad que
algunos inversores puedan obtener sobre el resto, sera producto del azar). Este tipo de
mercado debe ser forzosamente competitivo, puesto que es la Unica manera de que toda
la informacion que afecte al valor intrinseco de los titulos se refleje inmediatamente en sus

precios.

Concretando, alguien podria pensar que si fuese capaz de predecir cuando va a
producirse una nueva informacién y como afectaria a los precios de los titulos estaria en
ventaja con respecto a los demas competidores; por desgracia, la nueva informaciéon no
se puede predecir antes de que se produzca porque si asi fuese la prediccién formaria
parte de la informacién actual. Por lo tanto las alteraciones en los precios reflejaran
precisamente lo impredecible, ello hace que la serie de cambios en los precios sea de tipo

aleatorio, mas concretamente se dice que siguen un recorrido aleatorio.
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“La razén de que los cambios en los precios sean aleatorios se debe a que los
participantes en el mercado financiero son racionales y se mueven en un ambiente de
competencia, tal y como ya sefialabamos mas arriba. Asi que si los precios se determinan
racionalmente, sélo la nueva informaciéon producira alteraciones en los mismos y el
recorrido aleatorio sera el resultado natural de los precios que reflejen siempre todo el
conocimiento disponible actualmente por el mercado financiero en su totalidad. Como
veremos mas adelante, la prueba empirica de que esto se cumple consistira en calcular el
coeficiente de correlacion entre dos cambios sucesivos del precio de un titulo. Si éste esta
préximo a cero concluiremos diciendo que los cambios son independientes entre si, en
caso contrario encontrariamos una pauta de variacién que haria depender el cambio del
precio de un dia con respecto al anterior.

Eugene Fama (1965) resume todo esto en dos puntos:

1°. Los precios actuales cambiaran rapidamente para ajustarse al nuevo valor intrinseco
derivado de la nueva informacion.

2°. El tiempo que transcurre entre dos ajustes sucesivos de precios (0 entre dos

informaciones sucesivas) de un mismo titulo es una variable aleatoria independiente.

3. Las hipotesis del mercado eficiente Eugene Fama (1965) definié los mercados
eficientes como un "juego equitativo" en el que los precios de los titulos reflejan
completamente toda la informacién disponible. Esto es, si los mercados son eficientes, los

titulos estan valorados para proporcionar un rendimiento acorde con su nivel de riesgo.

La idea subyacente es que los precios de los titulos se ajustan a la ya comentada teoria
del recorrido aleatorio, segin la cual los cambios en los precios de los titulos son
independientes entre si y tienen la misma distribucion de probabilidad. Esto es, la
variacion que se produce en el precio de un titulo del dia t al t+1, no esta influida por la
variacion producida del dia t-1 al t; y el tamafio de ambas es totalmente aleatorio o
impredecible. Cuando se cumple totalmente, se dice que el mercado de valores en
cuestién "no tiene memoria", en el sentido de que no "recuerda" lo que ocurrié
anteriormente y, por lo tanto, la variacién que se pueda producir hoy en los precios no
tiene nada que ver con la de ayer.

Ahora bien, en la practica los mercados de valores parecen ser relativamente eficientes al
reflejar la nueva informacion en los precios, aunque por otra parte tengan costes de
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transaccién, impuestos, etc. Lo que nos lleva a preguntarnos ¢ cuan eficientes son los

mercados de valores?

Harry Roberts (1967), definié tres niveles de eficiencia de los mercados de valores, donde
cada nivel reflejaba la clase de informacién que era rapidamente reflejada en el precio.
Estos niveles de eficiencia eran denominados: débil, intermedio y fuerte.

a) La hipotesis débil del mercado eficiente.

En la hipétesis débil se supone que cada titulo refleja totalmente la informacion contenida
en la serie histdrica de precios, es decir, toda la informacion pasada. Los inversores, por
lo tanto, no pueden obtener rentabilidades superiores analizando dichas series (es decir,
utilizando el andlisis técnico, que se basa en el estudio de los graficos representativos de
la evolucion pasada del precio) o ideando reglas de comportamiento de los precios
basadas en ellas, puesto que todos los participantes del mercado habran aprendido ya a
explotar las sefiales que dichas series de precios pueden mostrar y actuaran en

consecuencia.

Segun esta hipétesis ningun inversor podra conseguir un rendimiento superior al del
promedio del mercado analizando exclusivamente la informacion pasada (la serie historica
de precios) y si lo logra sera sélo por azar. Ahora bien, si el mercado se ajusta a esta
hip6tesis, un inversor si podra "batir al mercado" utilizando la informacién hecha publica y

la informacion privilegiada.
b) La hipétesis intermedia del mercado eficiente.

Segun esta hipotesis un mercado es eficiente en su forma intermedia cuando los precios
reflejan, no sélo toda la informaciéon pasada, sino también toda la informacion hecha
publica acerca de la empresa o de su entorno, que pueda afectar a cada titulo en
particular (informe de resultados, anuncios de dividendos, balances anuales, trimestrales,
variacion del tipo de interés, etc.). Dado que una gran parte de la informacién utilizada por
los analistas financieros esta ampliamente disponible para el publico, esta hip6tesis
golpea fuertemente en el corazén de la profesién de analista financiero. Esto es, si la
eficiencia del mercado se ajusta a dicha hipoétesis, la persona que emplee el andlisis
fundamental para intentar lograr un rendimiento superior a la media del mercado esta
perdiendo el tiempo, puesto que la cotizacién de los titulos ya refleja exactamente su valor

tedrico o intrinseco.

21



La Unica forma de lograr un rendimiento superior al promedio, que no sea por medio del

azar, es a través de la utilizacion de la informacién privilegiada.
¢) La hipétesis fuerte del mercado eficiente.

La hipétesis fuerte parte del supuesto de que los precios reflejan absolutamente toda la
informacién ya sea pasada, publica o privada. Segun ella, ningan inversor podra "batir al
mercado” como no sea por azar. Esta es una hipdtesis extrema que es practicamente
imposible de cumplir en ninglin mercado, pues ello implicaria que dicho mercado seria

perfecto y eso es una quimera.

Antes de continuar con el epigrafe siguiente es necesario hacer hincapié en que para que
un mercado sea eficiente es necesario que los participantes en el mismo utilicen el
analisis técnico (que busca formas en las series histéricas de precios que sean
recurrentes y, por tanto, predecibles) y el analisis fundamental (que utiliza las predicciones
de beneficios y dividendos de la empresa, las expectativas sobre los tipos de interés y la
valoracién del riesgo de la compafiia para determinar el precio intrinseco de la accién) con
objeto de que la competencia entre los analistas asegure que, como regla general, los
precios de los titulos reflejaran toda la informacién disponible. Por supuesto, si el mercado
llega a ser eficiente en su forma intermedia todo el tiempo y dinero empleado en los dos
tipos de analisis anteriores se habra gastado en vano (excepto en lo tocante a hacer que
el mercado alcance un alto grado de eficiencia, pero esto no creemos que les importe
demasiado a los accionistas de los fondos de inversién, que veran cémo sus gestores
cobran altos sueldos por no conseguir "batir al mercado"), pero si los analistas pensaran
gue el mercado es eficiente y renunciaran a realizar sus analisis entonces téngase por
seguro que el mercado llegaria a ser rapida y completamente ineficiente. En resumen, los
mercados se aproximan a la eficiencia cuando los participantes en los mismos creen que
no son eficientes y compiten buscando esa ineficiencia que les hara ganar una mayor
rentabilidad que el promedio de los inversores”. (Aragonés, J. y Mascarefias, J. 1994, pag.
1-6).

1.2.2 Volatilidad en las finanzas.
Segun Analia Bahi, C. (2007) el papel del mercado de capitales como diseminador de
informacion puede ayudar a que se alcance un nivel de coordinacién adecuado entre los

diversos sectores de la economia.
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Para que el mercado de capitales cumpla su rol satisfactoriamente es necesario que se
pueda conocer y hasta anticipar esta informacion. Al respecto, los cambios en los precios
son aleatorios y no son predecibles en la medida en que incorporan las expectativas e
informacion de todos los participantes del mercado. Esta variacién en el rendimiento del
activo se lo conoce como volatilidad.

En nuestros dias el término volatilidad ha adquirido una gran importancia para cualquier

persona relacionada a los mercados financieros aungue solo sea como espectador.

La volatilidad es una caracteristica fundamental de los mercados financieros modernos,
cuya medida y prevision es de vital importancia para los que en ellos operan, de manera

que su ausencia puede llegar a vaciar de contenido la operatividad en dichos mercados.

La volatilidad es una medida de la velocidad del mercado, qué tan rapido se ajustan los
precios de los activos financieros ante determinados hechos. Los mercados que se
mueven despacio son mercados de baja volatilidad, los mercados que se mueven deprisa

son mercados de alta volatilidad

En la actualidad las personas que estan involucradas en el ambito financiero y se
encuentran activos en los mercados financieros saben la importancia que representa la
volatilidad, para muchos representa riesgos, pero para los operadores y corredores de
bolsa que intervienen en el mercado financiero aseguran que adquiere distintos
significados segun el rol que desempefian en el mercado, por lo tanto, es menester
entender la volatilidad no como un Unico parametro, sino como un conjunto de conceptos

relacionados entre si. Asi tenemos por ejemplo:
Volatilidad de una accion.

Parametro que mide el riesgo total de una accion, esto es, el riesgo diversificado y el
riesgo de mercado. Proporciona una medida de la dispersion o variabilidad de la
rentabilidad de dicha accion. Matematicamente es la desviacion estandar de la

rentabilidad de las acciones de una empresa.
Volatilidad de una opcién.
Hace referencia a la volatilidad del activo subyacente al que se refiere la opcion.

Volatilidad implicita.
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Es la volatilidad que, de acuerdo con las caracteristicas de la opcion, se ha de introducir

en la férmula de valoracion para obtener el precio al que cotiza la opcién
Volatilidad de las instituciones financieras.

El riesgo administrativo de las entidades financieras puede ser calculado mediante la
estimacion de probabilidad de riesgo de default, comparando las garantias y plazos de los

valores prestados con los plazos de los valores tomados.

Si la volatilidad puede ser entendida de diferentes maneras, es necesario explicitar el tipo
de riesgo que se considerara en el presente trabajo y de manera consecuente optar por el

estimador mas adecuado.
Definicion de Volatilidad.

Este trabajo se enmarca en el estudio de la volatilidad asociada a la rentabilidad de los
valores financieros. Por consiguiente se entiende a la volatilidad como una medida de
riesgo que se deriva de los cambios de rentabilidad de los activos financieros, debido a su
sensibilidad a informes o rumores de indole politica, econémica, de politicas econdémicas
gubernamentales, monetarias o fiscales, entre otros. La causa de estos cambios en la
rentabilidad se encuentra en las variaciones de los precios que, en ultimo término, se

deben a las informaciones que llegan constantemente al mercado.

La propia estructura del mercado nos presenta los precios de los activos financieros como
un proceso que evoluciona a lo largo del tiempo, de igual forma la rentabilidad derivada de
esos cambios posee una estructura temporal asociada a los cambios en los precios, por
ende es adecuado considerar a la volatilidad como una serie temporal y no como un Unico

parametro que se mantiene a lo largo del tiempo.

Podemos, entonces, definir inicialmente a la volatilidad como “una medida de la intensidad
de los cambios aleatorios o impredecibles en la rentabilidad o en el precio de un valor.
Graficamente se asocia la volatilidad con la amplitud de las fluctuaciones del rendimiento

en torno a su valor medio”.

La clasica visidn de la volatilidad como una mera constante de la funcién de distribucién
de los rendimientos de un activo financiero quedo6 obsoleta hace ya mucho tiempo, para
dar paso a una nueva idea del concepto de volatilidad que se ajusta mucho mas a la

vision del fendmeno de la gran variabilidad de los mercados financieros. Los modelos
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financiero-econométricos se adaptan a esta nueva realidad de la volatilidad. Introducen
que cada vez mas nuevos factores, tal vez algo mas subjetivos, pero mas adecuados a

esta cambiante realidad.

Existen causas Microeconomicas y Macroecondémicas que ayudan a explicar el cambio en
el retorno esperado y en consecuencia la volatilidad de un activo y de los mercados
bursétiles.

Entre las causas a nivel micro se puede mencionar:

Efecto leverage: mostrado primeramente por Black (1976), la explicacion financiera para
este efecto es que cuando el precio de las acciones declina, el cambio del valor del
patrimonio es mucho mayor al cambio en el valor de mercado de la deuda, por lo que la
relacion deuda/patrimonio va a aumentar, aumentando asi el riesgo del patrimonio por lo

que la volatilidad futura de la accién va a incrementarse.

Mercados Eficientes: Samuelson en 1965 determina que los cambios en los precios son
aleatorios y no son predecibles en la medida que incorporen las expectativas e
informacion de todos los participantes del mercado. Es eficiente el mercado si los precios
reflejan plenamente la informacion disponible. Cuando mas eficientes sean los mercados,
mayor serd la volatilidad en ellos, ya que la posibilidad de contar con mayor informacion

repercute directamente en los precios.

Volumen transado: En 1989 Schwert4 sefiala que los mercados no son tan eficientes
como lo esperado y encuentra relacién entre volatilidad accionaria y volumen transado,
explicado de las siguientes formas: si los inversionistas poseen diferentes creencias, la
llegada de nueva informacién causara cambios en el precio y en el monto de transaccion;
si los inversionistas utilizan la informacion para tomar decisiones, entonces un cambio en
el precio causara un aumento en el volumen de transaccion; finalmente si a corto plazo
existe iliquidez en los mercados secundarios, entonces grandes volimenes de

transaccién causara movimientos en el precio.

Requerimiento de margen: es el minimo valor que debe ser exigido por vendedores y
corredores en una compra de acciones a crédito. Gikas Hardouvelis (1990) establecié que
el requerimiento de margenes esta negativamente correlacionado con la volatilidad del

precio de las acciones en Estados Unidos. Estos requerimientos son implementados
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como una forma de disminuir la volatiidad del mercado accionario o mitigar la

especulacion.

En cambio entre las causas macroecondémicas Officer en 1973 establece que los cambios
en la volatilidad de los retornos se explican perfectamente por shocks macroeconémicos
en el mercado de capitales en el cual se transan los activos y portafolios en estudio.

Asi también Schwert (1989) destaca que variables macroecondmicas como tasa de
interés y precios de bonos de empresas juegan un papel influyente en la determinacién de
la varianza accionaria. Ademas encuentra que la volatiidad aumenta radicalmente
durante los periodos de recesion, esto puede ser explicado por el efecto leverage.
Schwert encuentra poca evidencia de que las varianzas de variables macroeconémicas
como inflacién, indice de produccion industrial o base monetaria, puedan explicar la
varianza del mercado accionario, sino de que esta Ultima sea la que ayude a explicar la
volatilidad en las variables macroeconémicas.

Caracteristicas de la Volatilidad.
Repasando la literatura financiera se puede admitir que la volatilidad se caracteriza por:

Exceso de curtosis: La distribucion de los rendimientos presenta un elevado grado de
concentracion alrededor de los valores centrales de la variable (Mandelbrot 1963 y Fama
1963 fueron los primeros en mencionarla).

Existencia de clusters: periodos de alta y baja volatilidad. Si la volatilidad es alta en un
periodo, tiende a seguir siéndolo; si es baja en un periodo tiende a seguir siendo baja en
el periodo siguiente. (Mandelbrot 1963, Engle 1983).

Discontinuidades de saltos en los precios: “discontinuos price jump”. De manera ocasional

se pueden producir valores altos de volatilidad en momentos concretos (Figlewski 1997).

Los periodos de alta y baja volatilidad acostumbran a venir seguidos de periodos en los

que la volatilidad es mas moderada a largo plazo (Hsieh 1995, Figlewski 1997).

Comportamiento asimétrico de las series: La volatilidad puede ser afectada de forma
diferente (con rendimientos positivos 0 negativos) segun lleguen al mercado buenas o
malas noticias (Campbell y Hentschel 1992). Los rendimientos negativos, mayores y mas
infrecuentes llevan a incrementos mayores en las futuras volatilidades.
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Movimientos conjuntos de la volatilidad: cuando se estudian diferentes series endito
mercado, se observa como los movimientos importantes en un mercado estan
relacionados con movimientos importantes en otros mercados. Esto pone en evidencia la
utilidad de los modelos multi-variantes para serie temporales, pues permiten analizar

estas relaciones cruzadas (Aydemir 1998).

Estas caracteristicas muestran la existencia de comportamientos regulares, lo cual
posibilita la modelizaciéon de la volatilidad y por lo tanto su prediccién. Conocer la
volatilidad actual y predecir la volatilidad futura es vital para la gestion del riesgo y el éxito
del inversor. Por lo tanto, es de gran interés la elaboracion de un modelo que explique el
comportamiento histérico de la volatilidad y que permite predecir la volatilidad en periodos

futuros.
Tipos de Volatilidad.

Es importante definir primero el término volatilidad homocedastica en contraposicion a la
volatilidad heterocedastica. En realidad la volatilidad homocedastica se refiere a la
volatilidad que seria calculada como parametro de una funcién de distribucion de los
rendimientos de un activo en el que se partiera de la hipétesis de que la varianza de estos
rendimientos no depende del tiempo sino que se mantiene constante. Por el contrario la
volatilidad heterocedastica se calcula tomando como punto de partida la hipétesis de
desviacion tipica no constante en el tiempo, sino que por el contrario es un parametro
modelizable en si mismo. Es frecuente que en economia se hable de sucesos que estén
condicionados con movimientos que se produjeron en el pasado, de manera especial en
los mercados financieros con la estabilidad o inestabilidad de los mismos. Entonces es
I6gico definir a este tipo de variables que su comportamiento actual responde a una
expectativa generada en el momento precedente, es decir, a un valor esperado
condicionado con la volatilidad del periodo anterior. La diferencia entre un suceso
condicional y no condicional es que la expectativa condicional se refiere a una expectativa
hacia el futuro pero sujeta a la informacion acumulada hasta el tiempo t. La no condicional

no modifica el conjunto de informacion.
Con lo aclarado con anterioridad se esta en condiciones de clasificar a la volatilidad en:

Volatilidad Histérica: La volatilidad realizada se considera volatilidad histérica vy

relacionada a ella se tiene el concepto de volatilidad esperada, expresada en la raiz
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cuadrada de la varianza condicional estimada en base a la informacién disponible en el
tiempo t y las proyecciones de k periodos adelante. Dentro de la Volatilidad Histérica

podemos mencionar:

a) La volatilidad histérica heterocedastica condicional: Se considera que la volatilidad
tiene su varianza cambiante en el tiempo, que depende basicamente de los errores
cometidos en el pasado, y en algunos modelos, de la informacién existente para el agente

econdmico en el periodo de que se trate, de shocks inesperados en el mercado, etc.

b) La volatilidad histérica heterocedastica incondicional: Podria considerarse a su varianza
como la parte constante de la volatilidad. Como podra comprobarse posteriormente esta
volatilidad puede aproximarse a la volatilidad minima del mercado, y normalmente es
aquella volatilidad por debajo de la cual tanto la volatilidad implicita como Ila
homocedastica, tienen dificultades para mantenerse sistematicamente.

Volatilidad Futura: Idealmente lo que los inversionistas quisieran saber. Debido a que no
sabemos cual va a ser la volatilidad en el futuro, vamos a tratar de determinar cual ira a
ser. Este tipo de volatilidad es Gnica no manejable, ni conocida por los participantes en el
mercado. En resumen, la volatilidad futura es la que los mercados van a manifestar en un
periodo mas adelante que el analizado. La volatilidad futura o prevista no es sino aquella
que determinados modelos anticipan como consecuencia del empleo de técncicas de
predicciéon financiero-econométricas. Muchos modelos tratan de aproximarse a la
volatilidad futura.

Conviene aclarar que evidentemente la volatilidad prevista o futura puede ser homo o
heterocedastica dependiendo de la técnica financiero-econométrica empleada para
obtener el modelo mediante el que se procede a la prevision. Esta comprobado que datos
recientes pueden tener mucha relevancia en la prediccién de la volatilidad futura. Hay
incluso modelos de alisado como el propuesto por Natenberg (1988) que permite emplear
volatilidades histéricas homocedasticas en la prediccion de la volatilidad futura. El
esquema de Natenberg se basa en predecir la volatilidad futura sobreponderando el peso
de las volatilidades mas préximas en el pasado. Esta propuesta de Natenberg no se basa
en estimaciones econométricas de modelos sino que las ponderaciones son totalmente
ad-hoc.
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Volatilidad Implicita. Es la que incorpora el precio de una opcién en el mercado, siendo
conocidos el resto de factores que intervienen en el calculo del valor teérico de una
opcion. La volatilidad implicita es una via alternativa para obtener la volatilidad de la
rentabilidad de un activo utilizando los precios de las opciones negociadas en mercados
gque tengan como subyacente dicho activo. Es el valor de la volatilidad que iguala el valor
de mercado de la opcion (valor observado) al valor teérico de dicha opcién obtenida

mediante un modelo de valoraciéon como el que formula Black y Scholes.

La volatilidad implicita mide si las primas de las opciones son relativamente caras o
baratas. Esta volatilidad es calculada basada en las actuales primas negociadas de las

opciones.

Todos los modelos a analizar se basan en la idea de que se modela en la media
condicional y la varianza condicional simultaneamente. Para decir la misma idea en forma
simple, se propone un modelo de regresién (media condicional) pero ademas se propone
un mecanismo que controla la evolucién de los errores (varianza condicional), se busca
incorporar el hecho de que la volatilidad tiene altas y bajas (esta se mide por la desviacion

estandar condicional).

1.3 Movimiento de los activos.

Este es uno de los temas mas controversiales a la hora de hablar de mercados y activos
financieros, ya que muchos concuerdan que desde el punto de vista de obtener ganancias
gue no se puede predecir en un ciento por ciento su correcta utilizacion, por lo que,
alinearse con el movimiento de los activos a través de los distintos modelos disefiados por
los expertos, a continuacién se presentan algunos de los modelos que permiten
correlacionar el movimiento de los activos con los beneficios econémicos se esperan

obtener.
1.3.1 Modelo de Valoracion de opciones.

1.3.1.1 Modelo de Black-Scholes.

A partir de lo expuesto por Alliera (2007) la formula de Black Scholes es muy importante
en la economia moderna ya que dicha formula se utiliza, entre otras cosas, para valuar
determinados bienes y/o activos financieros (que en el trabajo denominaremos Derivados
u Opciones) través del tiempo, por ejemplo, en el caso de las acciones de una sociedad

anénima. Si bien a principios del Siglo XX existian modelos para valuar derivados, estos
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contaban con numerosos errores que provocaban importantes diferencias entre el valor
calculado por el modelo y el real; La Formula de Black Scholes, fue toda una innovacién,
para muchos, la razén del crecimiento de las finanzas a partir de 1973, fecha en que fue
publicada por Fischer Black (1938-1995, para muchos, el mentor de los actuales
mercados de derivados) y Myron Scholes (ganador del premio Nobel de Economia en
1997 con Robert Merton quien también colabor6 en el desarrollo de la férmula que les
valié esta distincion, por ello muchas veces vamaos a encontrar a la férmula con el nombre
de Black Scholes Merton).

Algo que se puede notar, es la versatilidad de la formula, puede adaptarse a los distintos
contratos que condicionen la forma de comercializar el o los bienes en cuestion, y también
en base a las condiciones de mercado se puede conseguir informacién de la formula BS
la cual es muy util, sobre todo en el caso de las empresas, para tomar decisiones
posteriores, este tipo de andlisis se ver a cuando estudiemos las formas de derivar la

férmula BS y obtengamos los parametros que aportan la informacién necesaria.

También se observara cémo se generaliza el modelo de BS en varias dimensiones, es
decir al tener ya no uno, sino un conjunto de bienes a comercializar. Los precios a veces
pueden ser alterados de manera sorpresiva por diversas causas, pero haciendo unas
ligeras modificaciones a la formula de BS podremos considerar estos imprevistos, como

veremos mas adelante.

La férmula calcula el valor te6rico de una opcion put o call europea utilizando los
siguientes parametros:

- teseltiempo transcurrido (t 2 [0, T] donde T es la fecha de vencimiento).
- S es el precio actual del activo (subyacente).

- reslatasa anual de interés.

- K es el precio de ejercicio de la opcion.

- O eslavolatilidad del subyacente.

Con estas variables se define la férmula para determinar el valor de una opcién segun su

naturaleza, Ct para el caso de una Call y Pt si se esta hablando de una Put
Ct = N(d1)St — Ke-r(T-t)N(d2)

Pt = -N(-d1)St —-Ke-r(T-t)N(-d2)
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Donde se usa para abreviar:

dl=[In(St/K)+ (T -t)(r+ 02/2)]/[ O raiz cuadrada T-t ]

d2=dl-Oraizcuadrada T-t=[In (St/K) + (T - t)(r + O2/2) ]/ [ O raiz cuadrada T-t ]
1.3.2 Modelos Predictivos.

1.3.2.1 Modelo de Black-Litterman.
Segun Franco, Avedafio y Barbutin (2011) Robert Litterman y Fischer Black desarrollaron
el modelo de distribucién de activos en la gestién de portafolios, conocido como Black-

Litterman Global Asset Allocation Model.

Fue publicado en Financial Analyst Journal, en Septiembre de 1992. La propuesta de
Black-Litterman parte del modelo de Markowitz, en cuya version primal los inversionistas,
dado un capital inicial, maximizan la utilidad esperada, controlando el riesgo.

El modelo de Black-Litterman (MBL) parte de una situacién de equilibrio de mercado, es
decir de una serie de rentabilidades esperadas que igualen la oferta y la demanda de
activos financieros, si todos los inversionistas tuvieran las mismas expectativas. En el
MBL, si las expectativas del inversionista no difieren con respecto a las del mercado, no
es necesario especificar un rendimiento para cada activo, ya que éstos entran al modelo
con su respectivo retorno de equilibrio. El paso a seguir es la obtencion de la rentabilidad
esperada que se alcanza por optimizacion inversa; es decir, en lugar de preguntarse qué
ponderacion es necesaria para tener determinada rentabilidad, se plantea qué rentabilidad
esperada supone la ponderacién que indica la capitalizacion.

Después de calcular la rentabilidad esperada, el modelo procede con uno de sus mas
importantes aportes, la incorporacidon de las expectativas que el inversionista tiene del

mercado. Una expectativa es una suposicion acerca del futuro, y puede o no ser realista.

Para el caso de un portafolio de inversion, se refiere a las perspectivas o0 expectativas
sobre la evolucion futura de un titulo o de un sector; ademas, para cada una se especifica
un nivel de confianza, que es la probabilidad a priori de que se cumpla esa expectativa,

segun el inversor.
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Las expectativas pueden ser de tres tipos: Absoluta: Por ejemplo, el sector tecnolégico
tendra una rentabilidad del 3%, inferior a la implicita del mercado del 3,73% (confianza en

la vision del 50%).

Relativa simple: El sector energético superara al de telecomunicaciones en un 6%
(confianza en la visién del 60%). Relativa multiple: Conjuntamente, el sector comercial y el
financiero superaran al industrial y de servicios en un 0,5% (confianza del 40%). Asi que
si la rentabilidad del sector comercial y financiero ponderado es del 4% frente al 3.2% de
los segundos, se tendria que el exceso es de un 0,8%. La vision lo reduce al 0,5%, por lo

cual es una visién negativa sobre el primer par de sectores.

1.3.2.2 Teoria Clasica de Charles Dow.

Segun Lavin, J. (2014) y se entra en el trading, es que se comenzara citando a Richard D.
Wyckoff (American pioneer in technical analysis, 1930), éste dice “Anyone who buys or
sells a stock, a bond or a commodity for profit is speculating if he employs intelligent
foresight. If he does not, he is gambling”.

Es por esto que realizar trading a través de la teoria de Charles Dow en donde el hito
principal es seguir movimientos de precios y evaluar técnicamente los graficos que
entrega la Bolsa de Comercio, para luego poder optar por técnicas de inversién que

permitan obtener beneficios econémicos, es decir, se siguen tendencias.
Los supuestos principales de la teoria de Charles Dow son los siguientes:

-Las variaciones diarias en los indices bursatiles, toman en consideracion el juicio de
todos los inversionistas, por lo tanto, descuentan todos los factores que pueden afectar la

oferta y demanda de valores.

Por lo tanto se presume que estan incluidas en la informacién de los precios datos como
las noticias de la evolucién de las empresas, indicadores macroecondmicos que afecten a
la entidad o a su sector econémico, factores politicos, estado de animo de los
inversionistas, entre otros. Por esta suposicion es que ésta investigacion trabaja con el
indice de Precios Selectivo de las Acciones en donde se encuentran las cuarenta
empresas con mayor presencia bursatil y donde éste indicar envuelve e incorpora todos
los factores antes mencionados y que son una plataforma para poder trabajar el trading y

por supuesto elaborar el modelo planteado por el investigador.
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- Otro supuesto importante establecido por éste economista estadounidense es la
evoluciéon futura de las acciones se puede predecir a través del analisis de lineas de

resistencia, soporte, graficos, volimenes, etc.
1.3.3 Retornos de los activos.

1.3.3.1 Modelo de Markowitz.

Segun Mendizabal, Miera, Zubia (2002) en el campo de la teoria de seleccién de carteras,
ocupa un lugar destacado Harry Markowitz, que en 1952 publicé en la revista Journal of
Finance un articulo basado en su tesis doctoral y titulado «Portfolio Selection». En dicho
articulo planteaba un modelo de conducta racional del decisor para la seleccién de

carteras de titulos-valores con liquidez inmediata.

Posteriormente, en 1959, publicé su libro Portfolio Selection, Efficient Diversification of

Investments, en el que expone y desarrolla con mayor detalle su teoria.

Desde su aparicion, el modelo de Markowitz ha conseguido un gran éxito a nivel tedrico,
dando lugar a multiples desarrollos y derivaciones, e incluso sentando las bases de
diversas teorias de equilibrio en el mercado de activos financieros. Sin embargo, su
utilizacién en la practica entre gestores de carteras y analistas de inversiones no ha sido
tan extensa como podria suponerse de su éxito tedrico.

Inicialmente, una de las principales causas de este hecho contradictorio radicaba en la
complejidad matematica del método. Por una parte, al ser un programa cuadratico
paramétrico, el algoritmo de resolucién era complejo; por otra, el nUmero de estimaciones
de rentabilidades esperadas, varianzas y covarianzas a realizar es muy elevado. De ahi
gue William F. Sharpe (1964, 1978) planteara poco tiempo después una simplificacion
consistente en suponer la existencia de una relacién lineal entre el rendimiento del titulo y
el de la cartera de mercado. Significa que podemos definir el riesgo de la cartera sin
utilizar las covarianzas, suponiendo una gran simplificacion en el céalculo. Asi, se ha
venido utilizando durante un tiempo en sustitucién del modelo de Markowitz, sobre todo
por la mayor sencillez de sus calculos. Sin embargo, hoy en dia, se dispone del software y
hardware necesarios para resolver este tipo de problemas, lo que convierte en
innecesario el modelo de Sharpe.

Por lo tanto, las razones de su escasa utilizacion son otras. Entre ellas, podriamos citar
algunas hipdétesis restrictivas que el modelo de Markowitz contiene: no tiene en cuenta los
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costes de transaccion ni los impuestos, considera la perfecta divisibilidad de los titulos-
valores seleccionados y ademas, no proporciona ninguna herramienta para que el
inversor valore su actitud ante el riesgo y deduzca su funcién de utilidad, necesaria para la

eleccion de su cartera 6ptima.

La mayoria de estos inconvenientes pueden solucionarse con la introducciéon en el modelo
de nuevas restricciones. Por ejemplo: introducir los costes de transaccion en el modelo
asignandoles un limite; considerar los rendimientos después de impuestos para un
determinado inversor; afiadir una nueva restriccion que garantice un minimo de liquidez
para los activos. En nuestro caso, como veremos mas adelante, al considerar sélo titulos

que forman parte del IBEX-35 la liquidez no seria un problema importante.

Normalmente, la inclusién de cualquier restriccion adicional en el modelo genera una
frontera de carteras eficientes que es dominada por la que resulta cuando no se tienen en
cuenta las restricciones mencionadas. Es decir, dichas carteras no son tan eficientes
como debieran (Haugen, 1993 y Fisher y Statman, 1997).

También puede influir el hecho de que la mayor parte de los gestores de carteras tienden
a fundamentar sus decisiones en valoraciones subjetivas y no en el empleo de técnicas
de seleccidn de inversion de tipo cuantitativo. Algunos de ellos piensan que con el empleo
de este tipo de técnicas su labor dejaria de ser fundamental y podrian incluso llegar a

perder su puesto de trabajo (Focardi y Jonas, 1997).

No obstante, ninguna de estas causas es definitiva. Iglesias (1998) hace un repaso de los
argumentos a favor y en contra de la utilizacion del modelo de Markowitz y concluye que
ninguno de estos Ultimos puede considerarse un obstaculo insalvable, sefialando que «las
hipétesis restrictivas en las que se basa admiten hasta cierto punto su relajacion
introduciendo nuevas restricciones en el planteamiento. Ademas, no es tan importante el

que se asiente en hipétesis limitadas como que funcione bien en la practica».

Michaud (1989) sefala una serie de ventajas que tiene la utilizacién de una técnica de
optimizacion como el modelo de Markowitz: satisfaccion de los objetivos y restricciones de
los inversores, control de la exposicién de la cartera al riesgo, establecimiento de un estilo
de inversion, uso eficiente de la informacioén, etc. En el articulo, explicamos brevemente
los objetivos del presente trabajo y el planteamiento basico del modelo de Markowitz.

Seguidamente exponemos los resultados de la aplicacién realizada sobre un conjunto de
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titulos cotizados en el mercado espafol, asi como la metodologia empleada. A
continuacién, se muestran las conclusiones y finalmente se indican las referencias

bibliogréficas.

Segun Franco, Avedario y Barbutin (2011) la investigacion y el analisis de las teorias en el
manejo del riesgo asociado a cualquier inversion son fundamentales para el desarrollo de
nuevas ideas y aplicaciones en el area de las finanzas.

El modelo de Harry Markowitz, desde su origen en 1952, contribuy6 a variados desarrollos
y derivaciones, proporcionando el marco conceptual del manejo eficiente de un portafolio,
maximizando la rentabilidad esperada y controlando el riesgo. Sin embargo, en la practica
0 ha sido tan difundido, por sus reconocidas debilidades en contextos reales (Michaud,
1989).

El objetivo general del presente articulo consiste en realizar un estudio comparativo entre
el modelo de Markowitz y el modelo de Black-Litterman, para determinar las ventajas
relativas del segundo y obtener conclusiones pertinentes. Después de esta introduccién,
se hace una descripcién detallada del modelo de Markowitz y sus desventajas mas
reconocidas. Luego se presenta el modelo de Black-Litterman, que permite corregir
algunas de las falencias generadas en ese modelo; y finalmente se obtienen

conclusiones.

En 1952 el economista norteamericano Harry Markowitz, especialista en analisis de
inversiones, publicé un articulo llamado “Portfolio Selection” en donde expone su teoria
sobre cémo hallar la composicién 6ptima de un portafolio de valores, maximizando la
rentabilidad para un determinado nivel maximo de riesgo aceptable; o en forma

alternativa, minimizar el riesgo para una rentabilidad minima esperada.
El modelo de Markowitz parte de las siguientes hipotesis:

a) El rendimiento de cualquier portafolio, es considerado una variable aleatoria, para la
cual el inversionista estima una distribucién de probabilidad para el periodo de estudio. El
valor esperado de la variable aleatoria es utilizado para cuantificar la rentabilidad de la

inversion;

b) la varianza o la desviacion estandar son utilizadas para medir la dispersion, como

medida del riesgo de la variable aleatoria rentabilidad; ésta medicién debe realizarse en
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forma individual, a cada activo y a todo el portafolio; y c) la conducta racional del
inversionista lo lleva a preferir la composicion de un portafolio que le represente la mayor

rentabilidad, para determinado nivel de riesgo.

El principal aporte del modelo de Markowitz para la seleccidon de un portafolio 6ptimo se
encuentra en su utilidad para recoger los aspectos fundamentales que deben guiar a un
inversionista racional en la eleccién de la composicién de su portafolio, de tal forma, que
le produzca la maxima rentabilidad, al controlar el riesgo; o en forma alternativa, minimizar

el riesgo, controlando el rendimiento.

El modelo Markowitz, por el cual su autor Harry Markowitz se hizo merecedor al premio
Nobel de Economia en 1990, ha sido el punto de partida para que varios investigadores
hagan aportes adicionales con el objetivo de lograr un modelo mas consistente y eficaz.
Sobre ese modelo, académicamente sélido, se han basado gran parte de las

metodologias posteriores para la seleccion y optimizacién de portafolios.
1.4 Tasa de Interés del Banco Central.

1.4.1 Teoria de Taylor para la tasa de Interés.

Segun Levy, N. (2014) uno de los elementos mas controvertidos en la teoria econdémica
es el impacto de la tasa de interés en el crecimiento econémico y la demanda efectiva. Un
conjunto de teorias sefiala que la tasa interés tiene un efecto directo (en sentido contrario)
sobre la inversién y la producciéon, mientras, otros postulan que no hay conexién directa
entre dichas variables, porque la tasa de interés modifica la distribucién del ingreso, por
tanto, afecta indirectamente la demanda efectiva y, a través de esa via, al crecimiento
economico. Ello ha provocado una variedad de propuestas de politicas monetarias
destinadas a modificar el crecimiento econdmico y el tamafio del mercado (interno y

externo).

La tasa de interés tiene un papel central en la determinacién del gasto de inversion (1) y el
ahorro (S), con una relacién inversa entre la tasa de interés y la inversion, y, directa con el
ahorro, con base en lo cual se postula que el ahorro antecede la inversion (teoria del
ahorro ex-ante), el dinero es neutro vy, la flexibilidad de la tasa de interés garantiza el
equilibrio entre el ahorro y la inversion.

Una vision mas especifica que discute el funcionamiento del mercado de capitales se
encuentra en la Hipétesis de Mercado Eficiente (HME). Entre otros, Fama (1992, 1970)
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supone que el mercado de capitales es un espacio que garantiza la libre movilidad de
capitales, la informacién existente esta disponible para todos los agentes y, ademas, es
gratuita. Ello garantiza que los precios de los titulos financieros sean de equilibrio, dada la
informacion disponible. Desde esta perspectiva, el principal espacio de intermediacion
financiera tiene lugar en el mercado de capitales, cuya funcion es distribuir los escasos
recursos financieros existentes, denominados ahorros (S) entre los proyectos de inversion
() con mayores rendimientos, o sea, garantiza el financiamiento de la inversion en un

nivel que maximiza el crecimiento econémico, dados los recursos disponibles.

Asi, el espacio de determinacién de los rendimientos de largo plazo (el inverso de la tasa
de interés de largo plazo) tiene lugar en el mercado de capitales, donde convergen los
agentes superavitarios y deficitarios que, mediante la compra y venta de titulos
financieros, financian el capital productivo y valorizan el capital adelantado, repartiéndose
las ganancias creadas en el sector real, entre los ahorradores y los empresarios, cuyos
precios reflejan el valor fundamental, intrinseco, de los activos, o0 sea, el precio de los
titulos financieros debe ser igual (0 muy cercano) al valor de libros y las utilidades de las
empresas. El arbitraje es perfecto. Ello implica que los cambios sucesivos de los precios
de los titulos financieros son independientes a lo largo del tiempo y entre los activos, o
sea, los precios actuales no estan determinados por el pasado, ni el presente incide sobre
el futuro. Por consiguiente las ganancias financieras son fortuitas y aleatorias.

Una segunda visién es postulada por el nuevo consenso clasico. Sus antecedentes se
encuentran en Wicksell (1907), retomado por John Taylor (1993), y los modelos de
relacionados a las politicas de objetivos inflacionarios. Wicksell argumenté que el banco
central determina una tasa de interés monetaria que oscila, de manera acotada, alrededor
de la tasa de interés natural (donde el ahorro se iguala a la inversién, a un nivel de pleno
empleo). Ello implica que las fuerzas de mercado garantizan la convergencia de la tasa de
interés monetaria con la tasa de interés natural. Desequilibrios entre la tasa interés
monetaria y natural (por ejemplo, si la primera es menor que la segunda) incrementan la
demanda de los créditos, se reducen las reservas del banco central, y aumenta la
demanda efectiva, la cual provoca procesos acumulativos de precios, que el banco central
toman en cuenta en la determinacion de la tasa de interés.

Taylor (1993) formaliza una funcién de reaccién del banco central. La tasa de interés

monetaria, (it) es funcién de la inflacién (rt) la tasa natural (r«t), donde se logra el pleno

empleo de los factores productivos, dada los recursos existentes; la brecha inflacionaria
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que diferencia entre la inflacion observada y un objetivo inflacionario (1*t); y, la brecha
entre el producto observado (Yt) y potencial (Y*t). Este planteamiento se formaliza de la

siguiente manera:

(1) it =Tt + r= t + amr(mt — *t) + ay(Yt — Y*t), donde , as > 0
Si

Q1) m-mt=0;y,

(1.2) Yt— Y*t=0;

Entonces,

(1.3) it — Tt = rxt

Desde esta perspectiva, se supone que hay una correlacion entre precios estables y
crecimiento econémico robusto; siendo sus principales limitantes la explicacion del nivel
de la inflacién objetivo (que debe tener el menor valor posible), sin existir ninguna
justificacion tedrica para esta aseveracion (Smithin, 2007, Epstein y Yeldan, 2009:9); y, se
desconoce el nivel de la tasa de interés natural y del producto potencial (Parguez y
Seccareccia, 2000), Smithin, 2007). Ademas, se supone que el déficit fiscal debe ser igual
(o cercano) a cero, para limitar las presiones inflacionarias (las cuales se suponen

provienen de la demanda).

A partir de las anteriores consideraciones se resalta que las politicas monetarias restricti-
vas (aumentos de la tasa de interés monetaria deducida la inflacion) afectan negativamen-
te a la brecha entre ingreso observado y potencial en el siguiente periodo (un rezago) v,
dicha variable afecta negativamente a la inflaciéon con dos periodos de rezago.

1.5 Disefio de Algoritmos.

1.5.1 Definicién y solucion de problemas.

Segun Vazquez, J. (2012) a menudo se emplea cierta metodologia para la solucion de los
problemas en lugar de actuar de forma imprevista, siendo una caracteristica relevante el
analisis de los mismos. La humanidad de forma natural emplea en la vida cotidiana ciertas
conductas que son rutinarias, siguen un orden, una secuencia y pretenden alcanzar un

obijetivo.
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Este conjunto de acciones rutinarias que se llevan a cabo y forman parte ya de la vida
cotidiana del ser humano, se conocen como algoritmos, los cuales son aplicables en los

ambitos que asi se necesiten.

El ambito de mayor de aplicacion y de primordial importancia es en la solucién de
problemas mediante computadora. Donde el elemento base para lograr dicha solucién es

el algoritmo propio.

“En su libro Fundamentos de programacion, Luis Joyanes Aguilar, define al algoritmo
como un método para resolver un problema”. (Vazquez, J. Red Tercer Milenio S.C.,
primera edicion 2012, pag. 16).

Vazquez, J. sefial6 que los algoritmos son independientes tanto del lenguaje de
programacion en que se expresan como de la computadora que los ejecuta. En cada
problema el algoritmo se puede expresar en un lenguaje diferente de programacion y
ejecutarse en una computadora distinta; sin embargo, el algoritmo sera siempre el mismo.
Asi, por ejemplo, en una analogia con la vida diaria, la receta de un platillo de cocina se
puede expresar en espafiol, inglés o francés, pero cualquiera que sea el lenguaje, los

pasos para la elaboracion, del mismo se realizaran sin importar el idioma del cocinero.

En la ciencia de la computacién y en la programacion, los algoritmos son mas importantes
que los lenguajes de programacion o las computadoras. Un lenguaje de programacion es
tan sélo un medio para expresar un algoritmo y una computadora es s6lo un procesador
para ejecutarlo. Tanto el lenguaje de programacién como la computadora son los medios
para obtener un fin: conseguir que el algoritmo se ejecute y se efectle el proceso

correspondiente.

Dada la importancia del algoritmo en la ciencia de la computacién, un aspecto importante

sera el disefio de algoritmos.

Caracteristicas de los algoritmos:

Las caracteristicas fundamentales que debe cumplir todo algoritmo son:

-Un algoritmo debe ser preciso e indicar el orden de realizacidon de cada paso.

-Un algoritmo debe estar definido. Si se sigue un algoritmo dos veces, se debe obtener el
mismo resultado cada vez.
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-Un algoritmo debe ser finito. Si se sigue un algoritmo, se debe terminar en algin

momento; o0 sea, debe tener un nimero finito de pasos.

La definicién de un algoritmo debe describir tres partes: Entrada, Proceso y Salida. Por
ejemplo, en el calculo de la edad de una persona, conociendo su afio de nacimiento, la
definicion del algoritmo, quedaria de la siguiente manera:

Entrada: la edad de la persona, informacion del afio de nacimiento y el actual.
Proceso: realizar la diferencia del afio actual menos el afio de nacimiento.
Salida: visualizacion del resultado generado. Es decir, el resultado es la edad.

Se emplea un lenguaje natural describiendo paso a paso el algoritmo en cuestién.
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CAPITULO Il: ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El problema de la investigacion surge de la necesidad de automatizar procedimientos a la
hora de analizar parametros financieros que se consideraran relevantes para la toma de
decisiones que deben realizar a diario los directivos de las compaiiias, esto a través de un
modelo matematico que entregue un resultado y un camino a elegir, un mecanismo que

indigue una accién a ejecutar.

El surgimiento problema proviene de una falencia o vacio que se ve en los sistemas
financieros del pais, como lo es, la poca automatizacién de algunos tipos de informacion
que existen', para predisponer de alternativas a la hora de evaluar indices tanto de
mercado como internos que pueden influir en su plan tactico y estratégico, se sugiere que
las empresas debieran crear sus propios modelos matematicos para estandarizar mas los

factores que afectan la toma de decisiones.

Se realizara un modelo matematico de soluciones financieras que evalle a través de un
algoritmo alternativas de accion para la toma de decisiones de las compafiias que cotizan
en Bolsa de Comercio (que se hayan elegido), desde el punto de vista financiero,
utilizando indices que puedan reflejar su comportamiento y la salud empresarial, todo esto
en cierto momento en el tiempo. Indivisible con este modelo hay que automatizar
informacion para el ingreso, procesamiento, por parte del algoritmo, y entrega de un
resultado y alternativa de accion. Todo esto en base a su movimiento burséatil, las
empresas seleccionadas pertenecen al sector de retail y banca, sectores de la economia
que son variables y de distinto desempefio por lo que son mayormente susceptibles al

analisis.

Este modelo de soluciones financieras, tendra como arista principal un algoritmo a disefiar
como medio para dar respuestas, este algoritmo busca resolver problemas, 6sea, esta

hecho para la toma de decisiones.

1 . . . .

Se hace referencia a los estudios sobre retornos que entregan economistas como Harry Markowitz.
Arbeldez, Rua y Diaz (2011) plantean que la optimizacién de portafolios y mecanismos de inversion son
aspectos centrales en el mundo financiero, conociendo las desventajas e inconvenientes planteadas por la
economia.
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Se busca también realizar una comparacién entre el desempefio del precio de la accion
de las empresas y el IPSA, representado éste indice como el mercado que necesita ser

correlacionado con las distintas industrias para poder evaluar desempefios.

Genéricamente el contexto en el cual se desarrolla la investigacion es el mundo de los
negocios, en la economia como tal, ésta engloba a las finanzas y en consecuencia a la
contabilidad, por lo que se vera en esta investigacién, y como ya antes se dijo, desde el
punto de vista del analista financiero, responsable de administrar los recursos financieros

de la entidad.

Como se desarrolla en la economia nacional es que las empresas que se seleccionen
cotizaran en el IPSA y se moveran en el mundo financiero corporativo-bursatil por las

acciones que cotizan en la Bolsa de Comercio, el sector econdémico e definié previamente.

Especificamente se contextualiza en los precios y retornos accionarios de la Bolsa de
Comercio de Santiago, ademas de las tasa de interés del Banco Central que repercute en
la investigacién. También podran ser utilizados, en caso de ser necesario informacion
financiera de las empresas, datos extraidos de los estados financieros que indiquen las
estrategias pasivas y activas de financiamiento e inversion. Por lo que el contexto puede
abarcar el ambiente interno de la entidad y la informacién financiera que entrega al

mercado.

La particularidad del problema, es la solucién financiera entregada de ciertos parametros
automatizados como un fin para la toma de decisiones, si es posible lograr la consecucién
de los objetivos planteados por la direccién y finalmente se analizara si es posible
determinar este resultado y mecanizarlo a través de los modelos matematicos ya

existentes en el area de estudio.

Hay ciertos procedimientos financieros que debieran ser realizados por programas
computacionales, es por esto, que se cree que los contadores auditores y, en este caso,
los analistas financieros debieran ordenar a los computadores realizar procedimientos y
entregar resultados para resolver problemas, para que el sujeto en cuestion sélo decida
en torno a los datos entregados por el algoritmo. Esta investigacion hace hincapié en la
necesidad de procesar la informacion y buscar caminos de accidon ya sean convergentes o
divergentes con los resultados que entregue el modelo, comparado con el mercado. La

relevancia surge desde la solucién, desde la manera de anticiparse al disefio de los

42



posibles planes y estrategias que optara la direccién para que estos no sean tardios en su

elaboracion y se pueda gestionar la volatilidad del mercado y sus riesgos asociados.

El procesamiento de los datos ingresados al sistema es crucial, datos que no son solo
precios, sino que también son datos exdgenos que tienen relevancia en la empresa, por lo
gue los resultados que arroje el modelo seran de un nivel de variacién importante, lo que
provoca que las soluciones a tomar sera totalmente diversos. Con todo queda a juicio del

administrador financiero como aplicar los resultados y la alternativa de ejecucion.

El propésito de la investigacién es lograr que el Contador Auditor, a través de la
herramienta que significa el modelo, obtenga una pauta de instrucciones de lo que se
deberia hacer en una ambiente de incertidumbre, esto para poder dar soluciones

financieras a las empresas que son parte de la investigacion.

Por ende, lograr predecir cual situacibn es mas favorable para la empresa logrando
ventajas competitivas respecto de las otras empresas del sector que no tienen
automatizada la informacién, aunque es correcto decir que este apartado no es
excluyente, depende de las habilidades técnicas e intrinsecas de la mesa directiva para
tomar decisiones bajo presion. La investigacién mostrara los posibles caminos a tomar no
se remitird a mencionar cual es mejor o cual es pero, s6lo mostrara caminos de accién

para la toma de decisiones.

También toda la informacion entregada debe estar perfectamente correlacionado con el
procesamiento de la informacién y los resultados que entrega el modelo, esta correlacion
nos llevara a controlar de cierta medida el entorno que rodea a la entidad y mercado en el

cual se envuelve.

Por otro lado se hace relevante posicionar al Contador Auditor en el area en estudio a
través de la mecanizacion planteada y las decisiones tomadas, pues resulta importante
para el area de estudio analizar desde el punto de vista de la profesién los modelos

cientificos planteados por expertos y abordarlos desde su punto de vista.
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HIPOTESIS.

Es posible correlacionar variables de manera tal de obtener rendimientos y riesgos que
conlleven a una solucién financiera desarrollada por un algoritmo propuesto, analizando
los precios de las acciones de manera diaria, resumiendo resultados anualmente y hasta
de forma general a lo largo de los afios, todo con el fin de tomar decisiones. Este
supuesto se basa en la idea de que el modelo algoritmico es capaz de ahondar en
procesos matematicos y estadisticos que entreguen la condicion de la empresa en el

periodo final de la investigacién y cémo ésta se movera en el corto plazo.
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OBJETIVOS.

Se puede ir infiriendo a través del problema de Investigacion, las preguntas y alcances a
los mismos es que hay un objetivo general relacionado con ellos y tiene que ver con la
resolucién del modelo matematico. El desarrollo de los objetivos especificos se ira
desmembrando de la idea principal que se desarrollara en la Investigacion, por lo que ir
definiéndolos resulta atractivo desde el punto de vista de la resolucion de la pregunta

metodoldgica.

Objetivo General.

Proponer un modelo de andlisis de soluciones financieras para la toma de decisiones.

Obijetivos Especificos.

Seran desarrollados a partir del objetivo general y tienen que ver con darle forma a la
investigacion a partir de ellos, practicamente definen el camino a seguir desde que se
ingresan los datos para crear un modelo hasta que se interpretan resultados, bajo esta
investigacion se hara alusion a los datos de mercado que envuelven a la empresa y al

disefio del modelo propiamente tal.

1) Disefiar un algoritmo para llevar a cabo los procesos matematico-estadisticos

necesarios y arrojar resultados en base a estos.

2) Comparar los resultados con los indices financieros del mercado, ver el grado de

asociacion y representacion de las variables previamente determinadas en el modelo.

3) Explicar una solucién financiera viable para la empresa en base a los resultados.

45



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.

Esta investigacion esta focalizada bajo el paradigma cuantitativo.

Las razones por la cual esta enfocada bajo este paradigma se centran basicamente en la
simulacion de los modelos matematicos que usan los principales autores en materia
econdmica y financiera, estos seran expuestos en profundidad en el marco teérico, sin
embargo, la ejecucién y simulacién de los modelos aplicables a esta investigaciéon de
manera especifica se realizara con los datos entregados por la informaciéon publica y
pasada de la empresa, la simulaciéon de los mismos se hara en visperas de esperar un

resultado acorde a los datos de mercado y tangible de ser interpretado.

Lo anterior dice relacion con el objetivo de la investigacion de poder dar una solucién o
una alternativa correctiva a los resultados que arroja el modelo y los acontecimientos que
suceden en el mercado, es por esto que desde el punto de vista cuantitativo los
resultados que arrojen los modelos simulados en las empresas elegidas del IPSA llevaran
a una discusion y conclusion de lo sobrevenido. También se puede agregar que esta
investigacion es cuantitativa porque busca medir el resultado obtenido por el modelo para
entregar una solucién financiera o subestimar la misma por lo que cabria en la cualidad

cuantitativa de medir datos.

En el caso de esta investigacion se utilizara el alcance correlacional ya que se busca
asociar variables mediante un patrén predecible para un la muestra que implicaria seguir,
en este caso empresas que cotizan en la bolsa de comercio de un sector determinado y
gue represente a esa industria determinada. Como el propdsito de la investigacion es
determinar la relacion o no que existe entre los datos de entrada del modelo, que son
datos extraidos de hechos pasados de las empresas seleccionadas, y los resultados
obtenidos para avalar o desestimar los mismos a través de una respuesta de caracter
financiero (esta evaluacion de la respuesta puede ser la hipétesis, es decir, se puede
predecir alternativas financieras para los resultados que entrega el modelo) se hace
importante evaluar la correlacion de las variables que se utilizaran, es por ello que surge
relevancia saber el grado de asociacion de las que se estableceran en esta investigacion,

dandole cabida al alcance correlacional como eje de la misma.
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Por otro lado cabe destacar que no se respondera a las causas de los eventos, sucesos y
fendmenos financieros y sociales que implican los resultados por lo que no abarcaria un

alcance explicativo.

Antes de empezar a desarrollar las etapas de la metodologia de la investigacion es que se
har4 necesario considerar las técnicas de recogida de datos, en esta indagacion se
utilizara el analisis documental y las simulaciones de modelos planteados por los autores

que se investigan en el marco teérico.

Etapa 1: Recopilacion de informacion.

La recopilacion de la informacién se recoge a partir de la primicia que se esta extrayendo
informacién usando una estrategia que aborde el tema de andlisis desde lo mas general,
gue vendria siendo la economia, hasta los temas mas especificos, que vendrian siendo
los desarrollados por los distintos autores financieros que digan relacion con las
soluciones financieras a los movimientos bursatiles acontecidos por las empresas. Por lo

tanto se extraerd informacion en base a:
Bibliografia:

- BUsqueda de teorias formales, tales como articulos cientificos, investigaciones y papers
enfocados a finanzas y economia que apunten a modelos matematico-estadisticos que se

apliguen en el area de ésta investigacion.

- Por otro lado la recopilacién de informacién se sustenta en la extraccién de material de
libros, es decir, bibliografia asociada al area de las finanzas que traten de administracion
financiera en si misma y que aborden temas como la volatilidad, riesgos, mercado de
valores, entre otros. También revision de libros que hablen de las teorias formales que
son expuestas en el marco tedrico y que dan cabida o explican los modelos que se
utilizaran para interpretar los datos de las empresas.

- Libros relacionados con el trading y el estudio de la Bolsa de Comercio de Santiago,

pues el movimiento de los activos es una de las bases de la investigacion.
Paginas Webs:

- También se buscara en paginas webs asociadas a la bolsa de comercio y la informacién
que se pueda llegar a recolectar de las mismas en cuanto a informacion burséatil de las

empresas y cualquier otra pagina que muestre informacion financiera asociada a la
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materia de investigacion que pueda ser de ayuda, como lo son trabajos cientificos
desarrollados por académicos de distintas universidades. Asi como paginas webs
asociadas a la informacién de economistas y financistas que traten teorias aplicables a
esta investigacién y temas relacionados a la administracién financiera y opciones
financieras.

- Informacion cientifica de revistas bursatiles extraida de revistas virtuales y base de datos
Ebsco y Scielo.

Etapa 2: Sistematizacién de la informacion.
Los criterios de orden de la informacion de acuerdo a la tematica de ésta investigacion

son los siguientes:

Las finanzas bursatiles y todos los aspectos que conllevan a elaborar una solucién

financiera para la empresa en cuestion.

- Las finanzas en funcién del mercado bursatil chileno, es decir, el IPSA y las teorias

de mercado de capitales aplicables al mismo.

- La incertidumbre financiera y las teorias acerca la volatilidad de mercado y sus

repercusiones.

- Los movimientos de los activos y los modelos aplicables por los autores expertos
en la materia.

- Las finanzas publicas y sus variables que repercuten de mayor medida al modelo,
como lo es la tasa de interés del Banco Central.

Etapa 3: Paradigmas y técnicas.
Lo que se desea obtener con el modelo planteado es una solucion viable para la empresa
y de no poder entregar la misma una alternativa que mitigue un posible impacto que

pueda llegar a acontecer por parte del mercado y afecte a la empresa.

Esto se realizard mediante la simulacién de los modelos planteados por los distintos
autores que han desarrollado la materia con la informacién financiera que entregan las
empresas analizadas, esto a través de un proceso matematico que arroja un resultado.
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Este paradigma que es cuantitativo con alcance correlacion se logrard a través de dos
técnicas a mencionar que daran cabida al modelo en si mismo, por un lado esta el analisis
documental y por otro lado esta el analisis de las variables que seran correlacionadas por
el modelo, esto es en si mismo las técnicas de recogida de datos que ayuda a conseguir
lo antes mencionado:

- Andlisis documental: dice relacion con la extraccion de informacion de modelos
cientificos de aplicacion matematica y estadistica para sustentar y ser base del
modelo algoritmico. Se analizaran los documentos, articulos cientificos o papers y
publicaciones que realizan los distintos autores que abordan la materia o trabajos
de investigadores que analizan los modelos y trabajos de los distintos autores. Por
lo tanto se analizaran estos articulos y sus teorias para poder replicar o utilizar un
modelo similar al de los autores en las empresas analizadas, estas son Portfolio
de Markowitz, analisis de retornos de Sharpe y analisis técnico bursatil de Charles

Dow, principalmente.

- Analisis de variables: éste apartado hace referencia al andlisis de las variables que
seran introducidas al modelo para ser interpretadas?, estas variables son por un
lado la informacion bursatil que entrega el mercado financiero y los resultados
matematicos que entregan la modelacién de los datos que entregan las empresas
investigadas. El resultado que arroje la modelacién de los datos sefialara una
alternativa de accion que mueve la variable de entrada e indica la correlaciéon y
como representa la variable al modelo en cuestién. Todo esto se podra desarrollar
a través de procesos matematicos y estadisticos como lo son la desviacion
estandar, la esperanza estadistica, la regresion lineal, la correlacién, entre otros,
dando vida a un modelo y a un alcance correlacional que busca ver como se
desenvuelve un factor o variable en virtud de otro previamente determinado. Las
variables a utilizar son de manera mas especifica, los precios de las acciones, sus
retornos y riesgos, otra informacion financiera a los modelos utilizados por los

autores cientificos que aborden las areas investigadas.

2 Esta interpretacion dice relacion, en este apartado de analisis de variables, al desarrollo matemético del
modelo a través de un algoritmo que procese o modele las variables y arroje un resultado.
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Por otro lado la simulacion se produce al ingresar los datos al modelo, por lo que
la eleccion de estos datos de entrada debe ser minuciosa ya que da cabida al

alcance del modelo y la certeza de su solucion.

Etapa 4: Categorias de variables.

A continuacion se presentaran las categorias que llevan a la presentacion de las

variables:
Categorias Sub Sub-sub categoria s Sub-sub-sub
categorias categorias
Finanzas indice de - Precio de las
Bursatiles Precios Acciones.
Selectivo de - Retornos y riesgos
las Acciones. asociados a las
acciones
- Trading
Finanzas Politicas - Alzas de la tasa de - Politicas de
Publicas adoptadas por Interés. expansion 0
el Banco - Bajas de la tasa de contraccion de
Central. interés. la economia.
Finanzas Informacion - Informacién - Politicas de
(®]efo] I financiera revelada en los Inversion
aplicable al Estados reveladas en las
modelo. Financieros. notas
explicativas.
- Indices
financieros

relevados en las
notas

explicativas.
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Etapa 5: Simulacién de los modelos.
En esta etapa es que se desarrollara el modelo planteado ilustrado por el diagrama de
flujo que muestra como a partir de datos de ingresados se llegan a distintos resultados

pasando por un procesamiento matematico.

Esta simulacion de resultados se desarrolla basandose en los modelos que se han
extraido de teorias a lo largo de la historia por financistas y economistas que buscan dar
respuesta a los movimientos que acontecieron en la bolsa de comercio de cada pais.
Replicando los modelos a las empresas que seran analizadas se podra obtener los
resultados requeridos por esta investigacion, esta replica se logra con los datos de las
empresas, esto es, su informacion financiera (Estados Financieros) u otra informacion de

mercado aplicable al modelo en cuestion.

Por lo tanto esta simulacién se dara en la medida que se representen los modelos
expuestos por los autores en las empresas analizadas, siempre con los procesos
matematicos o estadisticos que sean aplicables para correlacionar las variables que seran
utilizadas.

Etapa 6: Andlisis de los resultados.
En esta etapa se dara a conocer el analisis de los resultados, en esta investigacion esto
seria la alternativa o solucién que entrega el modelo a través del procesamiento de los

datos que fueron ingresados en el mismo.

Para lograr el andlisis de los datos y realizar un algoritmo que haga sencilla la resolucion
de un problema o la gestién del mismo es que se acompariara el andlisis de los resultados
con diagramas de flujos que acomparfien el camino del modelo desde que se ingresaron

los datos hasta que se entrega un resultado.

Para poder analizar los resultados entregados por el modelo es que se graficaran los
mismo a través de graficos de barra, circular, lineas, etc., que muestren la variacion
experimentada por la informacién financiera de la empresa en comparaciéon con el

mercado.

En esta etapa se sabra también en qué medida las variables utilizadas para dar vida al
modelo lo representan y si estas pueden lograr una prediccion de un suceso que pueda
llegar a acontecer en el futuro como medida de mitigar riesgos o anticipar beneficios
futuros. Esto es parte del analisis de resultados y muestra el modelo en su modo de
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querer anticiparse a los acontecimientos que pueden repercutir en la entidad ya sean

macroecondmicos o del sector de industria al cual pertenece.

Etapa 7: Discusioén de los resultados.

En esta etapa corresponde realizar el andlisis proporcionado por las variables que se
correlacionaran y en qué grado o medida una se puede representar en el otra, esto es,
comparar los resultados que arroja el modelo, que serian las soluciones financieras, con
las teorias que se extrajeron de la recopilacion de informacion y se analizaron en el
analisis documental, estos son los articulos cientificos del area financiera que se
obtuvieron de las bases de datos, y las variables de mercado que entrega la Bolsa de
Comercio. Se discutira y analizara con graficos y diagrama de flujo para ilustrar ayudar a

explicar los resultados del algoritmo y su respectiva solucién.

Etapa 8: Conclusiones.

Corresponde en esta etapa dar a conocer los resultados finales de la investigacién y si es
posible dar una solucién viable a las empresas que se analizaron en funcion de los datos
ingresados y las variables de mercado.

Es por lo anterior que es menester considerar tanto los resultados obtenidos en un
principio por el modelo y posteriormente los resultados interpretados y discutidos en la

fase posterior que corresponde.
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CAPITULO lll: RESULTADOS.

Empresas elegidas.
El sector econdémico en el cual estara enfocada la investigacion sera el sector de la banca
y el sector Retail. A continuacion se dan a conocer las organizaciones a analizar:

Sector Retail:

- Cencosud.

- Ripley.

- Fallabella.
Sector Bancario:

- Banco Chile.

- Banco BCI.

- Banco Santander.

Criterios para seleccionar el sector econémico y la s empresas que se utilizaran en
la investigacion.

1. Mayor cantidad de flujos de dinero a nivel pais (volumen de transaccion).

2. Mayor cantidad de ventas a nivel pais.

3. Criterio subjetivo de eleccion en base a presencia bursatil.

4

Rubro: retail, banca y analisis mercado (IPSA).

Como lo sefiala Jaime Lavin (2014) en el curso introductorio de analisis técnico impartido
por la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, estos criterios estan incorporados en el
IPSA, pues éste indice concentra todas las variaciones diarias de los indices financieros
de mercado, esto es, toma en consideracion el juicio de los inversionistas, por lo que
descuenta todos los factores que pueden afectar la oferta y a demanda de valores.
Algunos de estos factores son las noticias de la evolucion de las empresas investigadas,
indicadores macroeconémicos como la tasa de interés del Banco Central, factores
politicos como la reforma tributaria, estado de animo de los inversionistas nacionales y

extranj €eros, entre otros.
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Ademas la Bolsa de Santiago afirma lo antes mencionado en su pagina web, donde se

puede ver el nivel de transaccion de las entidades, confirmando lo ya sefialado.
Mercado y sectores econdmicos.

IPSA.

“El indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) esta disefiado para medir los
resultados de las compafiias mas liquidas del mercado chileno que estan listadas en la
Bolsa de Comercio de Santiago. En este sentido, el IPSA es considerado como el mejor
indicador de resultados del mercado chileno de acciones. La capitalizacion bursatil de las
comparfias componentes del IPSA equivale a USD 183.931 MM lo que representa a la
fecha un 69,15% de la capitalizacién bursétil total de todas las empresas listadas en la
BCS.

La mayoria de las empresas componentes son lideres dentro de sus industrias y son
marcas conocidas. Ademas, la lista de empresas componentes es estable, y las acciones
se transan activamente, lo que implica una baja tasa de recambio de empresas y un alto

nivel de liquidez”. (Bolsa de Santiago, 2013, p.1)

Sector Bancario.
“En la actualidad existen 23 bancos establecidos y operando en el pais (ver lista en la
pagina web). Se agrega el Banco Central de Chile que no es fiscalizado por esta

Superintendencia.

La Ley General de Bancos define lo que es un banco en su articulo N°40. Esta definicion
sefiala que el giro basico es, captar dinero del publico con el objeto de darlo en préstamo,
descontar documentos, realizar inversiones, proceder a la intermediacion financiera, hacer
rentar esos dineros y, en general, realizar toda otra operacién que la ley le permita”.

La importancia del sector y la liquidez del mismo, hacen que sea una empresa digna de
ser seleccionada como una empresa a modelar, pues el movimiento de sus activos tiene
una variacién importante que faculta su interpretacion y proyeccién. (Superintendencia de

bancos e instituciones financieras, 21 de abril de 2014).

Sector Retail.
“Durante los Ultimos 15 afios, la industria de retail y consumo ha experimentado grandes

cambios y avances; una metamorfosis atribuida a diversos factores como el crecimiento
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de la economia, el aumento en el consumo, los avances de la tecnologia, entre otros. El
entorno actual en el que se desarrollan estas industrias es altamente dinamico, lo que ha
propiciado una gran cantidad de fusiones y adquisiciones con el fin de fortalecer sus
estrategias de mercado”. (Price waterhouse Coopers Consultores, Auditores y Compaiiia
Limitada, 2008-2014).

Por lo tanto son criterios externos los que llevan a concluir, en cierta medida, que el retalil
esta concentrando grandes cantidades de voliumenes de transaccion y gran cantidad de

ventas.
Periodo a evaluar.

Debido a los constantes cambios en la economia y los altos riesgos provocados por las
distintas crisis que han azotado al mundo en la Ultima década es que se ha optado por un
periodo de tiempo de 4 afios para evaluar a las empresas en ésta investigacion, siendo
ademas un periodo de tiempo suficiente para que se puedan seguir tendencias de los

movimientos bursatiles que han tenido los activos financieros.

Los 4 afios se desarrollaran desde el 01.01.2010 hasta el 31.12.2013 por lo que se espera
se puedan dar soluciones reales y tangibles de comparar posteriormente en el presente
afio 2014 de manera fuerte y sélida.

Periodo proyectado.

Se puede decir que la aplicacién del modelo es a un mes proyectado en la medida que
incluya la informacion publica y pasada, de manera de tal de no errar en las proyecciones

y no sobrestimar el modelo, ya que se aprecia, su aplicacién es al corto plazo.
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Indicador de Precios Selectivo de las Acciones.

Gréfico 1.

Titulo: Andlisis Financiero IPSA.

Fuente: elaboracion propia.

2010 32,319% 1.346,811 474,019 = 11,135%
2011  -15,344% -809,447 322,539 -31,957 7,346%
2012 4,935% 190,990 152,207 -52,810 3,517%
2013  -15,146% -649,867 324,377 113,115 7,978%
Total 6,764% 78,487 365,840 9,450 8,555%

Comentario: éste grafico muestra los riesgos y retornos asociados al mercado en general,
es la base del algoritmo y de los resultados que suministraran una respuesta.

Aqui se puede ver que a lo largo de los afios los riesgos descienden y los retornos
resultan mixtos, sin embargo son positivos, la variacién de los precios disminuye y los

precios de demarcan a la baja.
Gréfico 2.
Titulo: Analisis Técnico IPSA.

Fuente: elaboracién propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: claramente las acciones del IPSA se muestran a la baja, habiendo una
disminucion de los riesgos a fines de 2013 por lo que se espera al corto plazo que se

mantenga la tendencia a la baja y los riesgos seran inestables.

Sector Retail.
Gréfico 3.

Titulo: Andlisis Financiero Cencosud.

Fuente: elaboracién propia.
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2010 77,714% 1.931,551 640,450 - 24,467%
2011 -16,063% -729,574 271,083 -57,673 9,086%
2012 -9,653% -318,554 191,385 -29,400 6,821%
2013 -29,548% -734,581 345,203 80,371  14,079%
Total 22,449% 148,842 478,401 2,234 17,337%

Comentario: éste grafico muestra los riesgos y retornos asociados a ésta empresa, es la

base del algoritmo y de los resultados que suministraran una respuesta.

Se muestra una tendencia donde la rentabilidad va disminuyendo, los riesgos aumentan
por la incertidumbre del mercado y la inestabilidad de la economia a fines de 2013
muestra un coeficiente de determinacién amplio, habra disparidad en los precios de sus

titulos.
Gréfico 4.
Titulo: Andlisis Técnico Cencosud.

Fuente: elaboracién propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: claramente las acciones de ésta compafiia se muestran a la baja, por lo que

se espera se mantenga asi ya que incluso se encuentra por debajo del promedio de

mercado.
Gréfico 5.

Titulo: Analisis Financiero Ripley.

Fuente: elaboracion propia.

2010 46,497% 233,010 96,228 = 17,431%
2011 -23,117% -164,000 70,656 -26,574 13,635%
2012 -3,052% -23,270 47,595 -32,639 9,796%
2013 -18,414% -90,740 48,352 1,592 10,466%
Total 1,914% -45,000 79,182 -19,207 15,444%
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Comentario: éste grafico muestra los riesgos y retornos asociados a ésta empresa, es la

base del algoritmo y de los resultados que suministraran una respuesta

Nuevamente los retornos resultan a la baja, aunque los riesgos de la entidad también
resultan ir bajando por lo que proyecta confianza a sus inversionistas desde el punto de
vista del movimiento dispar de sus precios.

Gréfico 6.
Titulo: Analisis Técnico Ripley.

Fuente: elaboracién propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: se mueve conforme se mueve el mercado y el IPSA en general por lo que se
espera se mantenga asi al corto plazo, la variabilidad a lo largo de los afios fue alta y se
encontré en los periodos finales con resultados mixtos debido a la inestabilidad de la

economia.
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Grafico 7

Titulo: Andlisis Financiero Fallabella.

Fuente: elaboracion propia.

2010 57,708% 2.212,800 738,874 = 19,280%
2011 -21,187% -1.183,700 361,571 -51,065 7,832%
2012 22,962% 970,400 204,713 -43,382 4,415%
2013 -2,954% -277,400 291,094 42,196 5,586%
Total 56,529% 1.722,100 664,022 -17,417 14,537%

Comentarios: éste grafico muestra los riesgos y retornos asociados a ésta empresa, es la
base del algoritmo y de los resultados que suministraran una respuesta.

Continda la linea de la industria del retail, aunque con retornos por sobre el resto de la
empresa, lo que habla bien de la gestidn financiera de la entidad logrando disminuir la
variabilidad a lo largo de los afios. Sus retornos son positivos y muestran un poder

importante de presencia bursatil.
Grafico 8.
Titulo: Analisis Técnico Fallabella.

Fuente: elaboracién propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: ésta empresa se desmarca de las otras de su industria mostrando resultados

favorables a partir de 2012 que se ratifican con un aumento de los titulos en 2013. Sin

embargo, empieza a mostrar resultados mixtos a fines de 2013 y la variabilidad resulta ser

menor, sélo dejandose acrementar por la incertidumbre que asota al pais y a la Bolsa de

Comercio. Sus acciones se encuentran por sobre el promedio de mercado.
Andlisis de la industria del retail.

Grafico 9.

Titulo: Analisis Técnico del sector Retail.

Fuente: elaboracion propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: en general el sector se mueve a la baja siguiendo la linea de la economia de

del resto de las industrias, el volumen transado es elevado y el sector muestra un fuerte

crecimiento a lo largo de los afios.

Sector Bancario.
Gréfico 10.

Titulo: Andlisis Financiero Santander.

Fuente: elaboracion propia.

2010 32,179% 10,560 4,938 = 13,007%
2011 -6,261% -4,300 2,453 -50,319 6,558%
2012 -8,751% -3,730 2,446 -0,294 6,800%
2013 -8,362% -3,510 2,309 -5,619 7,288%
Total 8,806% -0,980 4,245 -18,744 11,753%
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Comentario: éste grafico muestra los riesgos y retornos asociados a ésta empresa, es la

base del algoritmo y de los resultados que suministraran una respuesta.

Los retornos resultan estables y el valor de sus titulos no muestra gran variabilidad a lo
largo de los afios por lo que se puede sefialar que es una industria inelastica donde no le
afecta en demasia los movimientos de la economia por la gran demanda que posee. Los
retornos son positivos y no son tan elevados por la gran capacidad de liquidez que posee
la industria.

Gréfico 11.
Titulo: Andlisis Técnico Banco Santander.

Fuente: elaboracion propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: ésta institucién se ha mantenido por debajo del promedio de mercado, sin
embargo es una de las mas transadas y se espera que sus retornos se mantengan mixtos

y sus precios a la baja.
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Grafico 12.

Titulo: Andlisis Financiero Banco Chile.

Fuente: elaboracion propia.

2010 46,991% 23,876 7,832 = 13,812%
2011 5,465% 1,729 2,813 -64,080 4,224%
2012 11,884% 7,799 3,005 6,802 4,331%
2013 2,431% 0,529 2,633 -12,381 3,538%
Total 66,771% 33,932 8,030 -23,220 12,156%

Comentario: éste grafico muestra los riesgos y retornos asociados a ésta empresa, es la

base del algoritmo y de los resultados que suministraran una respuesta.

Muestra retornos bastante positivos y riesgos asociados bajos, manteniendo una
variabilidad establemente baja y mostrando que se encuentra dentro de una industria

fuerte de la economia.
Gréfico 13.
Titulo: Andlisis Técnico Banco Chile.

Fuente: elaboracion propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: muestra que sus titulos van al alza por lo que el animo de los inversionistas

ser4 el de comprar, maximizando el valor de los mismos. Ademas se encuentra por sobre

la tendencia de la industria, mostrando resultados alcistas.

Grafico 14.

Titulo: Andlisis Financiero BCI.

Fuente: elaboracion propia.

2010 73,685% 16.366,310 4.654,173 = 19,849%
2011 -8,842% -3.999,580 2.321,965 -50,110 7,852%
2012 17,123% 4.805,540 1.419,443 -38,869 4,605%
2013 -9,413% -3.872,330 3.117,893 119,656 10,064%
Total 72,553% 13.299,940 4.353,984 10,226 15,338%
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Comentario: éste grafico muestra los riesgos y retornos asociados a ésta empresa, es la

base del algoritmo y de los resultados que suministraran una respuesta.

Muestra retornos bastante positivos, tal como lo hacen sus pares de la industria bancaria,
con poca variabilidad de sus titulos y riesgos elevados para el dltimo afio que muestra la
incertidumbre por crisis europeas, falta de incentivos por parte del Fondo Monetario de los
Estados Unidos y el cambio de gobierno que ocurre en 2014 en el pais.

Gréfico 15.
Titulo: Andlisis Técnico Banco BCI.

Fuente: elaboracion propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: este banco también muestra tendencia alcista y se espera se mantendra asi,
aungque con mayor variabilidad de sus precios por la incertidumbre del mercado que

acontece a fines de 2013.
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Andlisis de la industria de la Banca.
Gréfico 16.
Titulo: Andlisis Técnico del sector de la Banca.

Fuente: elaboracion propia en base a la Bolsa de Santiago.
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Comentario: se denota que el sector se mueve en oposicion al IPSA en general,

mostrando lo positivo e inelastico que resulta invertir en éste sector, la variabilidad es

estable e incluso baja en algunos momentos y los resultados son positivos a lo largo de

los afios.
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Diagrama de Flujo de Algoritmo de Soluciones Financ  ieras.

Se establecieron parametros para definir las variables que se extraen del modelo
matematico planteado, estas variables moldean el algoritmo y dan cabida a soluciones
gue necesariamente se ven complementadas por la simulacién de los modelos, los
resultados obtenidos e interpretados y las conclusiones arraigadas. Las variables son:

- Retornos: se le llamara rentabilidad.

- Desviaciones estandares: se le llamara riesgo.

- Gréficos de andlisis técnico: se le llamara analis_técnico.
Ademas se debe afadir que éste analisis técnico se vera refleja por nimeros
que muestran la tendencia de la empresa, esta eleccién se puede realizar
mediante tres alternativas, que se presentan a continuacion:

- Movimientos al alza o estables: se marcara el numero 1.

- Movimientos sélo estables: se marcara el numero 2

- Movimientos a la baja o estables: se marcara el numero 3.
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Algoritmo.

Se puede ver que los resultados son genéricos y que el algoritmo nos da un primer
diagnéstico de lo que acontece financieramente en las empresas investigadas, dando una
alternativa de accién al corto plazo que debe ser pareada con la interpretacién de los
resultados del modelo matematico-estadistico. Con esto se cumple los ovejitos de la
creacion del algoritmo para automatizar los procesos financieros y ademas ayuda con la
asociacion de variables que son parte del mismo y que ayudan para posteriormente

evaluar e interpretar resultados y soluciones.
Resultados del modelo en general y su interpretacié  n.

Modelo Estadistico.

Desde el punto de vista de los retornos se demarca que han sido variables pero, sin
embargo, los periodos finales de la investigacion demarcan retornos negativos por lo que
convendria analizar los indices financieros asociados a los balances para no perder
presencia bursatil ni liquidez. Ademas se denota que tendremos que mantenernos al

margen de invertir.

Se puede apreciar mediante la desviacion estandar y la varianza que en los primeros y
Ultimos afios de la investigaciéon que los riesgos a la hora de invertir son mayores por lo
gque se recomienda mantenerse en una posicién pasiva de inversion esperan cual sera el

siguiente movimiento trascendental de los activos.

Trading.
Tenemos que saber que el indicar que esta en tela de juicio en ésta investigacion es el
IPSA y se analizara desde el punto de vista que sirva de base para la informacion que

engloba a las demas empresas que cotizan en éste indicador.

Como ya se ha dicho éste indicador incorpora mucha informacién que sirve de base para

utilizarse como un medio para evaluar la economia de un pais.

Como lo sefiala Jaime Lavin (2014), en el curso introductorio de andlisis técnico de la
Bolsa de Comercio de Santiago, para poder usar éste grafico como medio para la toma de

decisiones hay que tener en cuenta que:

a) El mercado proporciona la informacion sobre la evolucion de los precios futura que

puede tener el mismo y las respectivas acciones que lo conforman.
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b) El mercado descuenta todas las variables que puedan afectarle, entre ellas las
estudiadas a través del analisis fundamental, que dice relaciéon con proyecciones
futuras para tomar decisiones a largo plazo, por lo que no afecta a ésta
investigacion desde el punto de vista de la toma de decisiones ya que se enfoca
en decisiones a corto plazo.

¢) El mercado ofrece informacion suficiente para predecir sus tendencias.

d) Los precios desarrollan determinados movimientos, tendencias y ciclos a través
del tiempo.

e) Lo que sucedio en el pasado ocurrira en el futuro, siendo éste el principal apartado
del Trading.

Ahora bien, éste grafico lineal denota que los precios de cierre se unen en cada periodo,
mostrando que valor como indicador al final del periodo de andlisis, es decir, diciembre
de 2013 esta en 3699,185 esto quiere decir que la oferta de activos es mayor por sobre la
demanda provocando un pequefio desequilibrio provocado principalmente por el cambio
de gobierno que aconteceria en 2014, ademas la incertidumbre y la mayor cantidad de
riesgos que se pueden apreciar en la parte final de los afios de investigacién denota un
adentramiento en el mercado de los inversionistas que estan dispuestos a asumir
mayores riesgos e incluso inversionistas que se atrevan con una operacion de venta corta
gue dice relacion con la venta en el momento de apertura de la bolsa para luego comprar

muchisimo mas barato.

Por otro lado se deja entrever que a fines de 2010 y principios de 2011 donde hubo un
doble techo se podia entrever que habria un cambio de tendencia a la baja y aunque ha
habido momentos en donde se mantenido constante con algunas alzas como en 2012 no
son tendencias claras de cambio de tendencias por lo que se puede afirmar que se

seguira a la baja en 2014 durante los primeros meses al menos.

Desde el punto de vista del volumen se puede ver que donde mas se transé en la bolsa
fue entre fines de 2010 y comienzos de 2011, momento en el cual se produce un cambio
de tendencia, pasando de una alcista a una a la baja por lo que tendremos que ser
pacientes para tomar decisiones de inversion activas. En éste momento sucedid que los
precios bajaron y el volumen subié por lo que hubo menos oferta y los inversionistas
vendieron sus activos. Para los primeros meses de 2014 y pensando en tomar decisiones
y analizando que los precios van a la baja pero el volumen aumenta se recomendara
vender activos para obtener utilidades.
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Ahora bien es menester mencionar que se utilizé una sefial de cambio de tendencias para
evaluar cuando se consideraba que los precios iban a la baja o al alza, esta sefial era el
doble techo o doble piso, donde el autor de manera simple y didactica a través del grafico
de analisis técnico evalto cuando hubo cambios de tendencias en el periodo evaluado
llevandolo a considerar y determinar cual era la tendencia que predominaba a lo largo de
los afos.

Segun Lavin, J. (2014) el doble techo y el doble piso se forman a partir del alcance
sucesivo de precios maximos o minimos. Si los precios no sobrepasan el maximo o

minimo anterior, implica que la tendencia pierde fuerza y cambiara.
Sector retail.

Cencosud.
Se puede ver la tendencia a la baja de los retornos accionarios y se puede analizar que la
rentabilidad esperada ha ido en decremento, los riesgos se han mantenido mixtos y el

coeficiente de variacion resulta ser invariable.

En ésta empresa se produjo un quiebre importante a fines de 2010 que se mantiene a
fines de 2013. Esta empresa aln puede operar sin problemas y la politica de crecimiento
del banco central a fines de 2013 y principios de 2014 ayuda a que las personasen la
administracion de sus finanzas personas aun puedan conseguir financiamiento y consumir

el mercado que Cencosud ofrece.
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Ripley.

Ha permanecido por mucho tiempo por debajo del promedio de mercado lo que se deja
entrever en los retornos negativos de los Ultimos tres afios teniendo un riesgo muy
elevado en el movimiento de sus activos. Se recomienda mantener sus estrategias en
pasivas y esperar que la incertidumbre de mercado decaiga en alguna medida para atraer
inversionistas o por qué no llamar la atencion de los inversionistas mas riesgos, dandole

plusvalia a ésta compaiia.







Fallabella.
Gran cantidad de volumen transado a lo largo de los afios que se presume se mantendra
ya que sus retornos de los dos Ultimos afios se encuentran por sobre los de la industria

del retail.

Esto se puede analizar que dentro de su industria Fallabella es la que mejores resultados
posee, teniendo riesgos muy bajos y retornos elevados, manteniendo a tope la confianza
de los accionistas y pudiendo moverse en un ambiente un poco mas hostil, dando fuerte
contraataque a los problemas de la economia que azotan al pais y tienen a la Bolsa de

comercio con una incertidumbre bastante holgada.

Se podria decir que la empresa esta bien posicionada y lo seguira estando al corto plazo,
atrayendo nuevos inversionistas que se refugiaran en esta empresa que se encuentra por
sobre el grado de incertidumbre de mercado, ademas de rentar de manera bastante

positiva a lo largo de los afos.
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Andlisis de la industria.

Ahora bien, una vez analizada la industria, se puede deducir acompanados de la
evaluacion financiera, que la empresa que presenta mejores proyecciones para el afio
entrante es Fallabella y siendo Ripley la empresa que viene mas a la baja, en cuanto a su
cotizacién y movimiento bursatil.

Por otro lado, la economia en general ésta en una tendencia bajista, se puede ver si
seguimos la linea del IPSA, hay mucha incertidumbre y los valores aceptados por las
desviaciones estandares y varianzas calculadas resultan mixtos, pues las politicas

economicas se prevén pueden cambiar.

El volumen de transacciones sélo se ve afectado en el afio 2011 y en el resto de los afios
es importantemente alto por lo que se prevé no debiera cambiar.

Sector banca.

Banco Santander.

Notoriamente en ésta empresa la tendencia es a la baja, sin embargo, los riesgos
asociados a la misma no son elevados por lo que parece mantenerse estable a los
movimientos de la economia. Por otro lado esta estabilidad se deja entrever en los ultimos

meses de 2013 por lo gue aun no se puede concluir que ésta estabilidad se mantenga.
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La rentabilidad fue decreciente a lo largo de los afios, sin embargo en los dos ultimos
afios se ha mantenido estable y se espera que su industria mantenga la alta cantidad

transada.

Ademas se espera que se eleve la cantidad de ventas de dinero por la baja de la tasa de

interés del Banco Central y el aumento de los créditos por la mayor oferta del mismo.
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Banco Chile.

Este presenta una tendencia alcista, se presenta menor riesgo a lo largo de los afios ya
que los precios maximos y minimos no exhiben mucha diferencia. Este banco y en
general el sector econdmico de la banca se muestre a fines de 2013 con rentabilidades y
riesgos bastantes positivos, aunque si se compara los indices con la misma empresa a lo

largo de los afios se puede ver que se mantiene el nivel de rentabilidad.

Se recomiendo que la politica expansion sea pasiva ya que la incertidumbre del mercado
provoca que a pesar de que los precios van al alza el volumen ha disminuido, éste es un
término llamado rebote técnico y los inversionistas se refugian en otros instrumentos de

renta menos riesgos.
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Banco BCI.

Los retornos son mixtos, pero aln la empresa no presenta falta de liquidez ya que el
volumen transado es importante al final de 2013 y su presencia bursatil se decanta por
sobre el mercado.

Para el préximo curso se detecta incertidumbre por los cambios en la economia y se
mantendra al alza, pero la alta demanda provocara que el activo no se encuentre con
altos niveles de riesgo.

Se recomiendo que la politica expansion sea pasiva ya que la incertidumbre del mercado
provoca que a pesar de los precios van al alza el volumen ha disminuido, éste es un
término llamado rebote técnico y los inversionistas se refugian en otros instrumentos de

renta.
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Andlisis de la industria.

Ya analizadas las empresas de manera individual se puede denotar de manera colectiva
que la industria se mueve por lo general de manera opuesta a l0 que proyecto el IPSA,
esto se denota por el hecho que es una industria que muestra inelasticidad de demanda y

el volumen transado resulta ser importante a la hora de analizar los movimientos de sus
acciones y la tendencia de los mismos.
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Las rentabilidades muestran niameros favorables a pesar de la baja de la economia en
términos generales y los riesgos asociados resultan menores a los presentados por otros
sectores de la industria en los que los precios siguen una suerte mas variable en su

coeficiente de determinacion.

Se prevé que la tendencia sufrira ciertos cambios desde el punto de vista de los activos
financieros pero, sin embargo, se presenten resultados mixtos y riesgos asociados
mayores, se espera que para principios del afio 2014 se mantengan retornos esperados
positivos y el volumen transado sea altamente primordial, ya que como se dijo, es una

industria que le afecta en un grado menor los movimientos de la economia.

Programacion del Algoritmo.

La programacion del algoritmo se desarrolla a través del programador de Excel, éste es el
Visual Basic. La aplicacion del mismo se desarrolla con el fin de disponer rapidamente de
las soluciones que pretende entregar el modelo y que estas estén a disposicién del

usuario de manera ilustrativa, sencilla y eficiente.

La codificacion y el leguaje del programador Visual Basic resulta simple y amigable ayuda
a cumplir el propésito de la investigacién mediante la cual el autor pretende automatizar
procesos, empoderandose de las tecnologias de informacién en un mundo post-moderno
y desarrollado. A continuacion se ilustra el uso tangible del programador y la codificacion

se puede ver el anexo 5.
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Grafico 17.
Titulo: Soluciones al algoritmo financiero.

Fuente: elaboracién propia.

nalisis Técnico, selecciona

Ingresar los siguientes datos

Alcista: 1
Rentabilidad| Riesgo [%] | Analisis Tecnico Estable: 2
-4 -10 2 Inestable: 3

Solucion Economia Inestable

Calcular Solucion

—1

Comentario: éste disefio ilustra las variables que pueden ser llenadas por el usuario, esto
es, las casillas de rentabilidad, riesgo y andlisis técnico. Luego de ser llenadas el usuario
pincha la macro que permite calcular solucion, obteniendo una respuesta corta y sencilla

de lo que acontece en la economia segun las finanzas bursatiles.
Gréfico 18.
Titulo: Soluciones al algoritmo financiero.

Fuente: elaboracién propia.

Analisis Técnico, seleccionar:

Ingresar los siguientes datos

Baja: 1
Rentabilidad | Riesgo [%)] | Analisis Técnico Estable: 2
-0,7 10 1 Baja: 3

Comentario: éste disefio muestra las tres variables seleccionadas que ya se mencionaron

cuando se presenté el algoritmo y su diagrama de flujo, estas son rentabilidad, riesgos
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porcentuales y las distintas tendencias que siguen los precios de las acciones, que se

debe seleccionar teniendo en cuenta el parametro de cambio de tendencia ya citado.

El usuario podréa ingresar datos de rentabilidad de las empresas que se muestra en los
anexos y que se obtuvieron mediante el procesamiento matematico, riesgos porcentuales
y el correspondiente analisis técnico.

Gréfico 19.

Titulo: Soluciones al algoritmo financiero.

Fuente: elaboracién propia.

Solucidén Economia Inestable

Calcular Solucion

Comentario: ahora, una vez ingresados los datos se podra pinchar el botdn que dice
“calcular solucién” obteniendo tres posibles soluciones que se condicen con las tres

soluciones mencionadas en el diagrama de flujo, “solucion X", “solucién Y” y “solucién Z".

A continuacion se muestra la interpretacién década solucion de manera tal de comparar

con los

Solucién X: dicese de la solucién interpretada
por la sentencia como "economia sélida",
donde las empresas maximizan beneficios

comprando o no vendiendo sus titulos,
a través de sus inversionistas.
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Solucién Y: dicese de la solucién interpretada como " economia
estable". Donde se muestra que la economia esta
estable, tangiblemente se debe mantener la
inversidn para lograr un beneficio econémico
mayor a futuro.

Solucion Z: dicese de la solucion interpretada por la sentencia
como "economia inestable”, se muestra adversidad
e inestabilidad de la economia, donde se procura
vender titulos o atraer nuevos inversionistas, por
otro lado se puede coger deuda externa o interna, o
esperar mejor posicion econéomica

Validacion de Hipotesis.

La prueba de hipétesis realizada afirma que las variables se correlacionan y en el caso de
los retornos evaluados, representa significantemente la variable. En el caso de los riesgos
se puede destacar que existe alta correlacién directa entre las variables de os sectores

industriales y el IPSA.

La prueba de hipétesis indica que:

Ho = no hay relacién entre las variables en estudio.
H; = hay relacion de las variables en estudio.

En esta investigacion la prueba de hipétesis demuestra que hay relacion entre las
variables por lo que se cumple Hj, es decir, hay correlacién entre las variables, mas
adelante se explica los porcentajes, el detalle de esta correlacién y posterior regresion,
explicando con ello el grado en que se representa la variable dependiente IPSA en las

variables independientes retail y bancos.

Se puede decir que a través de los resultados obtenidos las variables interpuestas por el
investigador se correlacionan en todos los aspectos comparados, esto es los retornos y
riesgos de las empresas englobados por sector industrial y el mercado englobado en el
indicador del IPSA.

Existe una correlacion directa entre los sectores ya sea para representar a los retornos
tanto como para representar a las rentabilidades, asi acontece también en la correlacion
de los sectores con el indicador de mercado utilizado que es el IPSA.
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Se puede decir que la relacién es altamente directa entre las empresas y en su
comparacion con el IPSA, el indice de correlacion indica una dependencia alta entre las
variables que se explica por la cantidad de volimenes transados y porque la esencia para
pertenecer al indicador es mantener altos niveles de transaccion por lo que sus riesgos y
retornos son altos en comparaciéon al resto de las entidades dl pais, haciendo mas

interesante su analisis.

Por otro lado se puede determinar que desde el punto de vista del coeficiente de
determinacion las variables de los sectores se ven muy bien explicadas por el mercado,
aungue en éste sentido destaca el sector retail por sobre el sector bancario que no se ve
tan representado por el IPSA, esto se debe a que los bancos tienen una naturaleza
distinta que el resto de las empresas y sus riesgos son menores, manteniendo altos
estandares de rentabilidad a lo largo de los afios. Esto provoca en los bancos que no

siempre haya una representacioén en la variable de mercado.

“La cuantificacion de la fuerza de la relacion lineal entre dos variables cuantitativas, se
estudia por medio del célculo del coeficiente de correlacion de Pearson (1-3). Dicho
coeficiente oscila entre —1 y +1. Un valor de —1 indica una relacion lineal o linea recta
positiva perfecta. Una correlacién proxima a cero indica que no hay relacion lineal entre

las dos variables”. (Fernandez, P. y Diaz, P. 2001, pag. 1).
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Prueba de Hipotesis.

Correlacion para variable retorno.

RETAIL_RET [ IPSA RETOR [ BANCO_RETO
ORNO NO RNO

Correlacion de 1 ,987 094 |
Pearson

RETAIL_RETORNO ) .
Sig. (bilateral) ,013 ,006
N 4 4 4
Correlacion de 987 1 971
Pearson

IPSA_RETORNO ) _
Sig. (bilateral) ,013 ,029
N 4 4 4
Correlacion de 994" 971 1
Pearson

BANCO_RETORNO ) _
Sig. (bilateral) ,006 ,029
N 4 4 4

*, La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

La prueba de hipétesis indica que:

Ho = no hay relacién entre las variables en estudio.

H; = hay relacion de las variables en estudio.

En este caso se puede decir que las variables estan altamente relacionadas en forma

positiva o directa y son significativas a los niveles de significacion del 1% y 5%.

Mostrando que las variables retail

e IPSA se correlacionan altamente en un nivel del

98,7%, probando significancia al 5%, en cambio la variable banco con retail se relaciona

en un 99,4% presentando una significancia del 1%.
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RETAIL | IPSA RIES |BANCO RI
RIESGO GO ESGO
Correlacion de Pearson 1 ,976 ,915
RETAIL_RI _
Sig. (bilateral) ,141 ,264
ESGO
N 3 3 3
Correlacion de Pearson ,976 1 ,805
IPSA RIES _
Sig. (bilateral) ,141 ,404
GO
N 3 3 3
Correlacion de Pearson ,915 ,805 1
BANCO _RI _
Sig. (bilateral) ,264 ,404
ESGO
N 3 3 3

En este caso las variables que tienen analizar bajo el factor riesgo, se puede observar que
tienen una relacion directa alta de 97,6% y 91,5% comparando, retail con IPSA y bancos

respectivamente.
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Regresion.

a

Variables introducidas/eliminadas

Modelo Variables Variables Método
introducidas eliminadas
1 RETAIL _RIESGO . | Introducir
b

a. Variable dependiente: IPSA_RIESGO

b. Todas las variables solicitadas introducidas.

Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado R cuadrado Error tip. de la
corregida estimacion
1 ,976° ,952 ,904 28,024941627

a. Variables predictoras: (Constante), RETAIL_RIESGO
La variable Retail, en cuanto a riesgos, explica el comportamiento del IPSA en un 95,2%.

ANOVA?
Modelo Suma de gl Media F Sig.
cuadrados cuadratica
Regresion 15551,836 1| 15551,836 19,801| ,141°
1 Residual 785,397 1 785,397
Total 16337,234 2

a. Variable dependiente: IPSA_RIESGO
b. Variables predictoras: (Constante), RETAIL_RIESGO
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Coeficientes 2

Modelo Coeficientes no Coeficientes T Sig.
estandarizados tipificados
B Error tip. Beta
(Constante) 33,584 17,065 1,968 ,299
1,863 ,419 ,976| 4,450 ,141
RETAIL_RIESGO
a. Variable dependiente: IPSA_RIESGO
Regresion.
Variables introducidas/eliminadas
Modelo Variables Variables Método
introducidas eliminadas
BANCO_RIESG . | Introducir
1 o
a. Variable dependiente: IPSA_RIESGO
b. Todas las variables solicitadas introducidas.
Resumen del modelo
Modelo R R cuadrado R cuadrado Error tip. de la
corregida estimacioén
1 ,805° ,648 ,296 75,833544395

a. Variables predictoras: (Constante), BANCO_RIESGO

La variable Banco,en cuanto a riesgos, explica el comportamiento del IPSA en

un 64,8%.
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ANOVA®

Modelo Suma de gl Media F Sig.
cuadrados cuadratica
Regresion 10586,507 1 10586,507 1,841 ,404°
1 Residual 5750,726 1 5750,726
Total 16337,234 2
a. Variable dependiente: IPSA_RIESGO
b. Variables predictoras: (Constante), BANCO_RIESGO
Coeficientes °
Modelo Coeficientes no Coeficientes t Sig.
estandarizados tipificados
B Error tip. Beta

(Constant 26,803 45,612 ,588 ,662
e)

BANCO_ 1,640 1,209 ,805 1,357 ,404
RIESGO

a. Variable dependiente: IPSA_RIESGO
Regresion.

Variables introducidas/eliminadas #
Modelo Variables Variables Método
introducidas eliminadas
1 RETAIL_RETOR . | Introducir
NOP

a. Variable dependiente: IPSA_RETORNO

b. Todas las variables solicitadas introducidas.
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Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado R cuadrado Error tip. de la
corregida estimacioén
1 ,987° ,975 ,963 ,043520519

a. Variables predictoras: (Constante), RETAIL_RETORNO

La variable retail, en cuanto a retornos, explica el comportamiento del IPSA en un 97,5%.

ANOVA?
Modelo Suma de gl Media F Sig.
cuadrados cuadrética
Regresion ,148 1 ,148 78,372 ,013°
1 Residual ,004 2 ,002
Total , 152 3
a. Variable dependiente: IPSA_ RETORNO
b. Variables predictoras: (Constante), RETAIL_ RETORNO
Coeficientes °
Modelo Coeficientes no Coeficientes T Sig.
estandarizados tipificados
B Error tip. Beta
(Constante) -,023 ,022 -1,042 ,407
RETAIL_RET ,594 ,067 ,987 8,853 ,013
ORNO

a. Variable dependiente: IPSA_ RETORNO
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Regresion.

Variables introducidas/eliminadas

a

Modelo Variables Variables eliminadas Método
introducidas
1 BANCO_RETORNO® . | Introducir

a. Variable dependiente: IPSA_ RETORNO

b. Todas las variables solicitadas introducidas.

Resumen del modelo

Modelo R cuadrado R cuadrado Error tip. de la
corregida estimacioén
1 ,971° ,943 ,915 ,065835429
a. Variables predictoras: (Constante), BANCO_RETORNO La
variable
Banco, en cuanto a retornos, explica el comportamiento del IPSA en un 94,3%.
ANOVA?
Modelo Suma de gl Media F Sig.
cuadrados cuadrética
Regresion 144 1 144 33,121 ,029°
1 Residual ,009 2 ,004
Total , 152 3
a. Variable dependiente: IPSA_ RETORNO
b. Variables predictoras: (Constante), BANCO_RETORNO
Coeficientes ?
Modelo Coeficientes no Coeficientes Sig.
estandarizados tipificados
B Error tip. Beta
(Constante) -,086 ,037 -2,294( ,149
BANCO_RETORNO ,833 ,145 971 5,755| ,029

a. Variable dependiente: IPSA_RETORNO
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CAPITULO IV: DISCUSION DE RESULTADOS Y CONCLUSIONES .

DISCUSION DE LOS RESULTADOS.

La discusién de resultados corresponde al andlisis comparativo y comentarios derivados
de dicho analisis entre la teoria que sustenta la investigacién, es decir, marco tedrico, y

los resultados obtenidos de la captura de datos.

Esta etapa se desarrollara de manera tal de dividir el sustento de la investigacion en
cuatro grandes areas, esto para poder abarcarlas de manera general y conciliarlas con los
resultados obtenidos.

Las areas son las siguientes:

- Aspectos generales de la economia y las finanzas.
- Volatilidad y eficiencia de los mercados.
- Finanzas bursatiles y el movimiento de los activos.

- Movimientos de la tasa de interés del Banco Central.

A través de estas cuatro grandes areas en las que se puede dividir el Marco Teérico es
gue se abordaran los resultados y se pondran en tela de juicio de manera tal de darle
explicacion a los mismos o abstenerse de opinar en caso de no estar dentro de esta
tematica especificamente.

Aspectos generales de la economia y las finanzas.

En esta etapa y tal como se puede ver en el marco teérico las empresas en general
cumplen una serie de principios y reglas tanto arbitrarias como estandarizadas que llevan
que el desempefio de la industria y del mundo de los negocios en lo general sean
destacados y a la vez dificiles de plasmar, ya que todas las teorias propuestas y
vislumbradas por los estudiosos del area no son validas desde el punto matematico-

estadistico si no se pueden plasmar en la realidad.

La economia es una ciencia mediante la cual el desarrollo de la misma engloba una gran
de posibilidad de no poder manejar los resultados obtenidos ya que esta posee un
ambiente en el cual la incertidumbre se apodera de las decisiones macroeconémicas

afectan, de manera gradual, a las finanzas en general.
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Desde el punto de vista de los resultados obtenidos se puede analizar que las empresas
que pertenecen al IPSA representan al pais y a su economia, la Bolsa de Comercio se ve
afectada por los movimientos que ocurren a nivel macro en el pais y el movimiento de
mercado de la misma corre la suerte de la economia del pais. Esta economia nacional se
ve afectada por varias variantes, una de ellas es la economia extranjera, tanto en
Norteamérica como en Europa y Asia, estas economias, su resultado y estabilidad son
una atenuante importante a la hora de evaluar la economia nacional. Otro punto
importante es el impacto que tiene el desarrollo del pais, desarrollo que se ve reflejado en
los indices de crecimiento del pais, repercuten en las politicas publicas y en las finanzas
bursatiles del pais.

Se puede decir que las finanzas bursatiles y los movimientos de sus activos es
directamente proporcional al movimiento de la economia, eso si, hablando de manera
general, ya que hay acciones que no corren la suerte del mercado y demarcan un camino
distinto a lo largo de los afios, este camino se decanta por las decisiones de sus gerentes
de finanzas y analistas financieros que hacen que la compafia mitigue los riesgos de la

economia y cambien el orden establecido.

Desde el punto de vista de las finanzas en especifico se puede determinar y analizar en
comparacion con los resultados obtenidos que las empresas en su movimiento bursatil
dependen en su mayoria de las decisiones abordadas por los administradores financieros,
pues estos analistas estudian en base a los principios y axiomas universales del area los
rendimientos de su compafiia y los riesgos asociados, de manera general se puede decir

que estudian la obtencién y el uso eficaz del dinero a lo largo de su gestion.

Por ultimo resulta relevante mencionar que hay ciertos acontecimientos que no se pueden
predecir y entorpecen las decisiones del Contador Auditor a la hora de evaluar las

empresas estudiadas que pertenecen al IPSA.

Volatilidad y eficiencia de los mercados.

Desde esta arista corresponde evaluar que acontece con los mercados evaluados y las
empresas en particular, como se ven afectados por la volatilidad de mercado, sus aristas
y la eficiencia de mercado propiamente tal, que influye de manera intrinseca en las
operaciones que mueven y dan vida a la Bolsa de Comercio.
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La eficiencia de mercados se produce por la oferta y demanda de las acciones, que son
instrumentos de renta variable y dependen de la gestién de la empresa. Esta gestion se
vio evaluada a lo largo de cuatro afios en esta investigacion y se midieron rentabilidades y
retornos, pues los mismos nos daban un indicio, a través de la informacién histérica, de
cémo esta la empresa a la fecha de cierre de la investigacion. Ademas ésta informacion
se ve completada por el trading financiero y la teoria de Charles Dow que esta

especificada mas adelante.

Ahora bien esta informacion de mercado parece ser de una alta eficiencia, o como se le
llama en finanzas, eficiencia intermedia o de segundo grado que incorpora la informacion
pasada y también la informacion que se hizo publica a lo largo del tiempo por parte de la
empresa y que el IPSA incorpora a la hora de elaborar el indice y, por supuesto, la accién

también.

Por su parte la volatilidad se puede asociar con la amplitud de las fluctuaciones del
rendimiento en torno a su valor medio, éste valor medio que corresponde al valor
intermedio del precio de las acciones, esta dado por los riesgos asociados a la empresa y
como ésta mitiga los mismos, pues depende del analista y administrador financiero poder
gestionarlos de manera de tal de que no sean nocivos para la entidad. Los riesgos
asociados a los resultados fueron variables, pero en su mayoria las industrias analizadas
no presentan un elevado nivel de riesgos pues las industrias del retail y de la banca gozan
de una cantidad de volumen considerable a la hora de evaluarlo desde el punto de vista
de la elasticidad. Si bien los riesgos son acotados en comparacion a otros sectores de la
economia, que tienen otras variables que influyen en la gestién de los mismos, variables
exégenas que condicionan las decisiones, estas pueden enmarcase de manera general
en algunos de los grandes caminos que presenta el algoritmo. El algoritmo y los
resultados del mismo se pueden demarcar en tres grandes caminos que sugieren una
solucion practica y de corto a plazo a los riesgos evaluados por cada industria en
particular y mirado bajo una perspectiva de la volatilidad y sus estudios, el IPSA y las
acciones de cada compafiia incluyen los factores de riesgo que se esperan influyan en la
valuacion de cada compafiia. Es por esto que bajo la mirada de los riesgos y la volatilidad,
y dejando de la lado los riesgos de la economia que no se pueden controlar, es que los
riesgos se presentan de manera paralela a lo que sefiala el marco teoérico, utilizando la
volatilidad como un indice progresivo porcentual y no lineal asociado a los volimenes y a

97



un mero gréfico, sino como se dijo una distribucion de los rendimientos y los movimientos

de los activos.

Finanzas bursétiles y el movimiento de los activos.

Es el tema principal de la investigacion, y su analisis resulta primordial ya que las finanzas
bursatiles y el movimiento de los activos dio el nacimiento a la investigacion, toda vez que
de ésta se desprenden sus resultados y conclusiones. La evolucién de las finanzas
bursatiles y su aplicacién también demandan que nuestra profesion aborde el area y la

use para fines que son en su mayor medida para tomar decisiones.

Desde el punto de vista de la toma de decisiones de los administradores financieros se
puede denotar que ésta investigacion aporta a su analisis observando e interpretando el
movimiento de los activos de la entidad, esto para aportar a las decisiones estratégicas de
los administradores financieros que son a largo plazo y de los que no corresponden a esta
investigacion, pero que de todas maneras, es una conjuntiva a la hora de tomar
decisiones. Por lo antes mencionado los resultados obtenidos de los riesgos,
rentabilidades, promedios y volimenes de los activos pueden darle a la organizacion o,
por qué no, al inversionista, planes a corto plazo de cémo afrontar desafios venideros. Por
lo que ésta informacién pasada y publica de segundo grado como antes se analizé denota
una multiplicidad de informacion que indica cémo esta la entidad a la fecha de cierre de la
informacion y cémo ésta puede moverse o en el corto plazo. Ahora bien ésta
interpretacion futura se ve impulsada por el andlisis de tendencias, graficos e informacion
de mercado que ayuda a la interpretacion posterior, informacion que se ve afectada por
los movimientos de las finanzas, su incertidumbre vy las fortalezas y debilidades de la

economia en general, como ya se analizé previamente.

Los resultados de las empresas son mixtos, el movimiento de los activos es distinto en
para las empresas analizadas y los sectores industriales en discordia, pues cada sector
depende de factores macroeconémicos distintos y su implicancia en las finanzas
bursétiles es distinta, alterando el movimiento de los mismos.

Ahora bien al momento de analizar los riesgos a través de los procesos matematicos y
estadisticos no se utilizd la covarianza para depurar riesgos entre sectores, pues éste no
era el fin de la investigacion, sino que analizarlas de la manera mas real posible
evaluando los factores macros que estan incluidos en los precios de los activos. En este

sentido se demarca que el sector bancario es mas inmune o inelastico a los movimientos
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de la economia y sus empresas se mueven en general por sobre el promedio de mercado,
distanciandose del resto de las empresas evaluadas, el sector retail, que pese a ser una
industria en pleno evolucién y sus acciones de crecimiento denotan una generacion de
ganancias superior, el sector al que pertenecen no deja que esta acontezca, toda vez que
cae en la elasticidad de mercado y sigue su tendencia. Esto en contrario con las acciones
de valor que ya estan consolidadas no necesita mucha referencia ni noticias para ser
preferidas y obtener ganancias elevadas a pesar de las crisis que pueden azotar a la

economia en general.

De manera mas especifica se puede ver que las empresas del sector retail obtuvieron
resultados menos favorables que los obtenidos por las empresas de la banca y el
movimiento gradual y logaritmico de los activos es mas variable y el coeficiente de

variacion es mas abultado en las primeras.

El movimiento de los activos y sus teorias realizadas en los afios noventa y resaltadas
con el paso de los afios, dan realce a lo sucedido con los resultados obtenidos e esta
investigacion, pues sus predicciones a través de trading y las teorias de Charles Dow dan
la razén a los movimientos de las tendencias, al apoyo que necesita de la estadistica y su
interpretacion de los precios de las acciones para poder dar informacion a los usuarios de
como ésta la entidad al momento culmine de la investigacién y cémo estara en el mes

siguiente.

Movimientos de la tasa de interés del Banco Central
Respecto a éste tema es menester mencionar que le autor utiliza los movimientos de la
tasa de interés para apoyar los resultados abordados, solventar los movimientos de la

economia y por consiguiente de los activos financieros.

En esta investigacion se deja entrever que las tendencias adoptadas por el Banco Central
tienen implicancia en las tendencias bursatiles de las compafias que cotizan en el IPSA,
pues las primeras tienen la capacidad de influenciar positivamente o de manera mas
nociva en los inversionistas, impactando la economia nacional. Ahora bien de manera
mas especifica se puede inferir que al sector bancario le afecta de manera menos nociva
los movimientos de la tasa de interés puesto que independiente que el gobierno a través
del Banco Central fomente la economia o la desacelere éste sector sélo se ve beneficiado
por estas corrientes. Por otro lado, mirado desde el punto de vista del sector industrial del

retail y las alteraciones que debe hacer el gobierno para fomentar o desacelerar la
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economia se ve afectada de manera directamente proporcional, toda vez que son los
inversionistas finales los que se ven afectados de manera mas nociva con los
movimientos de la tasa de interés siendo las empresas las que absorben estos mayores

costos 0, en caso contrario, mayores incentivos.

Por ende se puede mencionar que desde éste punto de vista que el Banco Central en su
busqueda de equilibrar la economia busca de manera ferviente ayudar y equilibrar la
economia nacional de manera tal de buscar que se estimule o estanque en los momentos
exactos por lo que repercute en las empresas mas grandes y mayores transadas del pais
que de manera distinta se ven afectadas por los movimientos sean estrategias abordadas

al corto plazo o a largo plazo.
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CONCLUSIONES.

Desde el punto de vista del IPSA se puede concluir que sus acciones estan a la baja, por
lo que en los primeros meses de 2014, al menos, se deberia tener como empresas, una
estrategia de inversion pasiva, los dos sectores estudiados son de los mas fuertes del
IPSA y no se vieron afectados desde el punto de vista del volumen, el retail se movié con

la tendencia a la baja del indicador por lo que se puede suponer que seguira asi.

El andlisis riguroso, metddico e informado a lo largo de los afios permite concluir ademas
que, como mercado, los riesgos seran altos en el corto plazo y los retornos en los distintos
sectores seran variables por la tremenda incertidumbre que provoca un cambio de

gobierno.

Ahora bien, como la economia se ésta retrotrayendo y se puede ver en la baja del IPSA el
Banco Central tendrd que bajar la tasa de interés, haciendo mas atractivo el
financiamiento para las empresas, deberan buscar mayores flujos y posicionamiento a
través de nuevas adquisiciones de activos de otra clase, atrayendo inversion nacional y

extranjera.

Desde el punto de vista del sector retail se puede concluir que el modelo, analizado bajo
la perspectiva estadistico-matematico y siguiendo las tendencias a través del trading de la
Bolsa de Santiago, es eficaz, se puede llegar a consumar al corto plazo que el mercado y

la industria se mueven en relacién a los resultados obtenidos.

Desde el punto de vista de la economia, la industria retail se mueve acorde al mercado,
con una tendencia a la baja, los riesgos se denotan altos y el coeficiente de variacion
también. La incertidumbre azota al mercado de una manera fuerte por los cambios
politicos y crisis europeas que recién se estan subsanando, esto permite detectar, que la

tendencia seguira a la baja pero con resultados de retornos y rentabilidades mixtos.

En particular la industria sigue siendo rentable a lo largo de los afios y la cantidad de
volumen transado permite detectar que las personas estan dispuestas a consumir, adn

cuando, la economia del pais presenta un claro retroceso.

Desde el punto de vista del sector bancario el modelo nuevamente se mueve acorde a los
resultados de los procesos matematico-estadisticos, pues las variables financieras y
matematicas de las empresas se condicen con los del mercado.
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Desde el punto de vista de la economia, la industria bancaria se mueve en oposicion al
mercado, con una tendencia al alza, los riesgos se denotan bajos en comparacién a las
demas empresas del IPSA y el coeficiente de variacion es bajo por lo que los precios son
mas homogéneos, por otro lado la incertidumbre azota al mercado de una manera fuerte
por los cambios politicos y crisis europeas que recién se estan subsanando, sin embargo
por la naturaleza del sector se puede detectar que la tendencia seguira a la alza pero con

resultados de retornos y rentabilidades mas estables.

En particular la industria es rentable a lo largo de los afios y la cantidad de volumen
transado es alto por lo que las politicas expansivas de las compafiias son mesuradas a

las espera de los factores externos que golpearan a la bolsa.

Se puede concluir que entre los sectores industriales hay un factor primordial que
considerar y es la naturaleza de las acciones.

Segun Maria Pia Venegas Venegas (2013) existe un parametro intrinseco en las
empresas evaluadas que permite definir parametros de inversion y retornos que son
validos, complementarios y categéricos a la hora de comparar activos financieros de

empresas de distinto sector econémico.

Primero que todo es menester dar a conocer que las acciones de las empresas
investigadas son variables y toman rumbos divergentes desde el punto de vista financiero,

por lo que su clasificacion en el mercado denota una variabilidad importante.

Se puede distinguir en ésta investigacion dos tipos de acciones, acciones de valor y

acciones de crecimiento.

Las acciones de valor son aquellas que cotizan sus acciones a un precio bajo la medida
impuesta por el mercado. La emiten empresas consolidadas que tienen un bajo
crecimiento, pero que aun asi, los empresarios las prefieren, corresponden a las acciones
del sector bancario. Se describen también como acciones que poseen un sélido balance,
con un buen flujo de caja, que experimentan una caida temporal como reaccién a los

cambios en la alta direccién, asi lo determina la Superintendencia de Valores y Seguros.

Las acciones de crecimiento, por el contrario, son acciones que, se cotizan por sobre la
media de mercado. Las emiten empresas que presentan un crecimiento sostenido, motivo

por el cual los inversionistas las prefieren, con la esperanza de que, en el futuro la
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empresa consolide, corresponden a las acciones del sector retail. Lo que mejor describe a
una accion de crecimiento, es que las emiten compafiias que demuestran tener mejores
ganancias que las demas empresas. Muchas de estas empresas, se caracterizan por no
pagar dividendos, sino reinvertir la totalidad de los beneficios en el negocio, asi lo sefala
Scott Besly en el afio 2011.

Este andlisis permite afiadir razon a la elasticidad que sufre cada sector y dar cabida a
explicaciones tedricas de los resultados obtenidos por cada uno de ellos, acompafiando

los resultados y naturaleza de cada sector.

Se puede concluir, desde el punto de vista del algoritmo, en primer lugar que éste esta
diseflado para automatizar procesos, los procesos que busca automatizar son los
desarrollos matematico-estadisticos que entregan un cantidad de variables que sefialan la
salud financiera de una organizacién en determinado momento de tiempo y qué podria
llegar a acontecer con sus activos financieros en el corto plazo, informacion relevante que
le sirve a la empresa y a los accionistas a la hora de evaluar los beneficios que generarian
las empresas investigadas en el futuro.

Ademas se puede afiadir que éste algoritmo es eficiente desde el punto de vista
operacional ya que denota un camino con interpretaciones que demarcan una linea que
se ve complementada con los resultados e interpretaciones correspondientemente
respaldas, por lo que funciona para apoyarse posteriormente en los datos tangibles de las

empresas y la economia.

Ademas del algoritmo, se ha desarrollado un diagrama de flujo que ilustra de manera
didactica la aplicacion de los procesos matematicos y estadisticos, pues se puede ver que
los resultados obtenidos por las distintas empresas en base a sus retornos y riesgos
asociados demarcan una soluciéon que es una posicidn de la entidad en la economia y
coémo esta debiese afrontarla en el corto plazo. El disefio resulta efectivo toda vez que de
manera general el autor intenta vislumbrar un camino hacia una solucién que resulta
viable para un usuario que toma decisiones en base a informacion financiera sustentable.
La informacion financiera se desprende de los resultados y calculos obtenidos en las
planillas de Excel y que demarcan la variacion de los precios de las entidades
investigadas, informacion tangible y valida que respalda el modelo.
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Se puede mencionar de manera fehaciente y tangible que los resultados trascienden
variables y es menester separarlos segun el area industrial al cual pertenecen sus
empresas. Ahora bien cada industria y los resultados analizados de manera general
pueden concebir interpretaciones que ayuden al lector a encaminar los resultados
mostrados en decisiones tanto empresariales como personales. Se entiende por
interpretaciones empresariales a las estrategias o planes de inversion, financiamiento,
gestion de dividendos, estructuras de pasivos, entre otros, éstas analizadas desde el corto
plazo. Por otro lado las decisiones personales de los inversionistas se desglosan en
estrategias de compra o venta y estudio de la posicién econémica de la compafiia. Toda
esta informacion ayudara al usuario de la informacién financiera a tomar mas y mejores
decisiones.

Los procesos matematico-estadisticos muestran disparidad en los distintos sectores tal
como se menciond anteriormente. En la industria del retail los resultados no parecen ser
tan favorables como en la industria de la banca y los resultados del segundo son en su
mayoria bastante positivos por la naturaleza del sector, donde la elasticidad del mismo
resulta nula. Por otro lado la decadencia global en la economia lleva a que el sector retalil
siga su suerte y se mueva de manera variable y mixta, en visperas de lo que acontecera

para el periodo venidero.

Las variables que se muestran en esta investigacion pueden ser tantas como empresas
hayan y la necesidad de compararlas unas con otras resulta interesante para la toma de
decisiones que deporta un sector industrial o incluso la economia en general, esta
situacion se produce al juntar las empresas segun el sector industrial estudiado o analizar
los resultados del IPSA, que figuran como los resultados de la economia o las empresas

mas importantes que muestran en mayor medida la situacion financiera y bursatil del pais.

La comparacién en esta investigacion resulta importante para poder aplicar el algoritmo y
definir una alternativa de accién por parte del mismo, pues las variables y sus resultados
entregan un camino que es heterogéneo dependiendo de la variable escogida y el sector
industrial arraigado. Ahora bien estas variables resultan el puntapié inicial a la hora de
comparar y asociar variables pues la rentabilidad, los riesgos y los andlisis
correspondientes son la estructura del modelo y su implementacion en cada industria

seleccionada arroja un resultado transformable en informacién financiera.
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Los resultados del sector retail son los Unicos que se que condicen con el mercado pues,
estos son mas elasticos a las condiciones de la economia y sus movimientos, siendo mas
riesgosos Yy volatiles. Los resultados de la banca circunscriben su propio camino y arrojan

resultados distintos a los de mercado, que vendria siendo el IPSA.

Las variables se representan en la medida que todos muestran precios de las acciones de
un sector en particular, esto es, banca o retail y muestran resultados que bien podrian ser
homogéneos o heterogéneos dependiendo del obrar de sus accionistas, administracion,

economia en general y las finanzas burséatiles en especifico.

La validacion de la hipétesis permite concluir que las variables se correlacionan
directamente en porcentajes bastantes altos, lo que facilita la interaccion de ellas al

momento de formar soluciones.

La solucion viable es un camino a seguir de manera general y esta planteado desde los
retornos y riesgos de los precios y sus movimientos a lo largo de los afios de
investigacion, pues estos muestran como se encuentra la entidad en el momento final de
la investigacion. Acompafiado del trading y de lo que viene aconteciendo con sus
resultados se puede ademas sefialar como las empresas se mostraran o moveran en el
corto plazo, esto con la precaucién correspondiente que implica estar insertos en un

mundo de incertidumbre con movimientos constantes de la economia nacional.

Se puede decir que las empresas se moveran mixtas en el préximo mes, que su volumen
transado y variabilidad de los precios se vera afectado por el Ultimo acontecer de
situaciones noticias que abordan al pais y sé6lo el sector que resulte mas inelastico podra
seguir sobreponiéndose a la situacion de incertidumbre y obteniendo ndmeros tan
favorables para los accionistas, este sector es el bancario y seguird con nimeros

favorables.

Desde el punto de la vista de la profesién se puede concluir que es una investigacion
multidisciplinaria, toda vez que engloba muchos de las areas de estudio que son
impartidas en la profesién. Esta investigaciébn demuestra que son muchos los caminos
gue puede optar el contador auditor en su vida profesional, s6lo abordando el mundo de
las finanzas y negocios, pues el analisis de sus distintas campos y lo importante que
resulta para el pais rehace en la necesidad de potenciar a la profesion y a los centros de

estudios que investigan los cambios que acontecen en la economia nacional.
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Ademas se puede ultimar que el contador auditor no trabajo aislado en el mundo de los
negocios, muchos son los profesionales de otras areas que cooperan con su obrar. Por lo
que el trabajo en equipo y las habilidades blandas son sublimes a la hora de introducirse

en el mundo de la economia, las finanzas y los negocios.

Se puede concluir que esta investigacion muestra de manera general como se pueden
mover los sectores industriales del pais y sus empresas, cOmo estas se ven afectadas por
los distintos movimientos que acontecen en el pais y como deben sopesar la variabilidad

a la que se ven sometida.

Resulta interesante abordar los caminos propuestos por el investigador, ya que hacerse
una idea de lo que acontecera con las empresas en las cuales se quiere invertir o manejar
desde el punto de vista del administrador financiero, es fundamental para obtener el éxito
empresarial y maximizar ganancias, que es lo que toda entidad busca.

Ademas, es necesario actualizarse y dejarse llevar por la globalizacion, adentrarse en un
mundo moderno donde la solucién de problemas es un tema diario, que debe ser resuelto
con eficiencia y eficacia, por lo que empoderarse de las tecnologias de informacion y de
las nuevas maneras de realizar las tareas del administrador financiero resulta

indispensable para mantener vigente a la profesion en el mundo de los negocios.

Por lo antes dicho obtener éste conocimiento general es imprescindible para diferenciarse
y optimizar los recursos de la entidad, haciendo mas eficiente el trabajo del contador
auditor, de todos los que son parte de su equipo de trabajo y de su area de desempefio

en el mundo de los negocios.

Asimismo la importancia que tienen las finanzas para el desarrollo de la economia
nacional es de basta importancia para que se desvele un futuro mas desarrollado, ahora
bien, la productividad de las empresas mas grandes del pais debe engrosarse
empoderandose de las tecnologias de informacion apropiadas que lleven al area de
estudio a ser mas exactos y precisos a la hora de anticipar y mitigar posibles riesgos. Esto
con el fin de potenciar las entidades y buscar que los indicadores del pais se fortalezcan,
para desarrollar lo anterior mencionado se debe trabajar conjuntamente con los centros
de estudio del pais fortaleciendo la investigacién de los temas afines.
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ANEXOS.

Aspectos Fundamentales y de origen de la Investigac  ion.

La Investigacion esta enfocada al area de las Finanzas, que es el espectro que se ve
débil, y por el que se cree faltan aspectos que potenciar para posicionar al Contador
Publico Auditor como protagonista en esta materia de estudio. Se espera poder analizar
en parte ésta area y por lo mismo es que el tema de origen va ligado al estudio de sus
aristas desde la macroeconomia a las finanzas propiamente tal, utilizadas como medio
para la toma de decisiones. Se analizara desde lo mas global como lo es la economia y
los indices financieros hasta lo mas especifico, como lo es, el input que genera la

contabilidad y la tributacién para Administrar Recursos.

En el siglo XXI las tecnologias de informacién son aplicables en todos los aspectos de la
vida y es indispensable para la profesion del Contador Auditor que sean aprovechas como
tal en esta area, para lograr un progreso como profesionales. Las tecnologias se han
empezado a utilizar para ciertos sistemas de contabilidad, logrando mayor uniformidad y
rapidez al transmitir la informacion, logrando con ello que el fin sea enfocarse en la toma
de decisiones, hacia lo cual esta orientada la investigacion. La investigaciéon busca que la
profesién pueda avanzar desde el punto de vista financiero, pueda progresar y elevar su
estatus, por lo mismo es que se busca simular modelos financieros, matematicos y
estadisticos para la obtencién de resultados a ser interpretados financieramente.

Es importante que los pardmetros financieros sean Utiles para la eleccion de alternativas
con fundamentos creados desde bases objetivas, sustentando las ideas de manera
creativa y vivaz. En este mundo post-moderno en el que estamos se hace relevante
automatizar ciertos procesos y datos para enfocarse en la toma de decisiones como
analista financiero, desde el lado del Contador Auditor, razén por la que se usara un
modelo para encontrar respuestas y resultados financieros tangibles.

Se entrara de lleno al mundo de los negocios, tratando de utilizar la informacion para
desenvolverse de manera integra y competitiva en todo lo que respecta a las finanzas y
todas sus interpretaciones. Se analizaran los movimientos de las empresas seleccionadas
desde un punto de vista financiero, con datos especificos que seran determinados y
uniformemente aplicados por un modelo disefiado con el fin de dar respuestas para la

toma de decisiones.
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Como aspecto de origen se incluye la necesidad lograr los objetivos de la empresa en
cuanto a la eficiencia de sus operaciones, en este caso, automatizar la informacién para
no tener que usar recursos de manera ineficiente, enfocar la fuerza productiva en la
resoluciéon de problemas, en la realizacién de un plan tactico que logre anticiparse a lo
gue depare un posible riesgo financiero en las compafias que seran estudiadas, en

general, una eficiente y eficaz utilizacion de los recursos financieros de la compafiia.

Con todo, la necesidad de encontrar respuestas a caminos ya cursados por las empresas
no es el fin de esta investigacion, si no que, lograr convertirse en una base para la toma
de decisiones de cualquier empresa siendo la volatilidad factor opositor primordial a la
hora de evaluar y comparar, utilizando datos que entrega el mercado, por lo que resulta
interesante predecir ciertas requisas para que resulte mas sencillo elegir una alternativa

de accién y hacer frente a los movimientos de mercado.
Justificacion de la Investigacion.

Todo parte de la idea de mecanizar procedimientos financieros, es decir, mandar al
computador a realizar la tarea de estadisticas y matematicas para que el usuario sélo se
preocupe de disefiar la alternativa de resolucion de problema que el logaritmo ya ofrece,
por lo que la capacidad laboral del Contador Auditor esté solo ligada a la capacidad
intelectual de resolucion de problemas y toma de decisiones. Esto porque en una época
tan post-moderna como la que vivimos primard, por parte del contador Auditor, la
capacidad de poder desarrollar sus habilidades blandas para posicionarse en el mercado

ya que los conocimientos técnicos ya los posee, hablando a nivel de profesion.

Hay multiples investigaciones de andlisis financieros y bursatiles en cuanto al movimiento
de retornos pero siguen siendo pocos los que enfocan estos analisis desde el punto de las
repercusiones hacia la compafiia y como medio para poder ejercer una eficiente y sélida

toma de decisiones.

El Modelo contribuye a la resolucion del problema en la media que no se vuelve un
proceso tedioso y engorroso para el usuario, sera bondad propia que este sea enfocado
solo para la toma de decisiones e interpretaciones alefiadas. Que sea una serie de pasos
claros y amigables que ayuden a elegir la situacion mas viable para la Direccion
enfrentandose a los riesgos del entorno y aprovechando sus fortalezas.
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Pregunta de Investigacion.

¢.Es posible elegir alternativas de opcion eficientes para cumplir los objetivos de las

empresas en base a los datos del mercado que procese el modelo?

Se entrara a resolver esta pregunta a lo largo de la investigaciéon, aunque ya hemos

dejado entrever, con referencias de economistas famosos.

Segun Antonino Parisi (2006) es posible anticipar retornos y por consecuencia posibles
flagelaciones del entorno donde se mueve el mercado o en general la vapuleos de la
economia. Dando como consecuencias distintos formas de afrontar estas flagelaciones
por parte de la empresa.

El algoritmo disefiado dentro del Modelo ofrecera una serie de pasos y resultados que
debieran dar un indicio para tomar una decision, estos resultados que entrega el algoritmo
seran comparados y en ocasiones seran ejecutados bajo ciertas condicionantes, por lo
que la alternativa de accion va a estar bien fundada, en el caso de que entregue

resultados poco concluyentes también se especificara la causa del acontecimiento

Por lo tanto el resultado debe ser interpretad por el usuario de la informacion financiera y
maneja a su conveniencia, ya que, aunque el algoritmo deberia predecir un camino la

forma de abordarlo correréa por parte del Administrador Financiero.
Limitaciones de la Investigacion.

Hay varios alcances que se deben tomar en cuenta en esta investigacion, uno de ellos es
la muestra que hay que realizar, la muestra abarcara sélo empresas que cotizan en la
Bolsa de Santiago, en especifico en el IPSA.

Ademas las empresas seleccionadas seran de distinto sector econémico y los resultados
que entregue el Algoritmo no pueden ser generalizados como de correcto obrar, 0
eficientes e ineficientes, porgue lo que hace especificamente es entregar la alternativa de
accioén, pero en ningun caso disefiar el plan tactico o estratégico a proceder en ese
momento determinado, por lo que queda en las manos de los Administradores

Financieros poder desenvolver e implementar de la mejor manera su estrategia.

Otro alcance que hay que mencionar es que los caminos de accién y lo que se deberia
desarrollar esta evaluado en funcion, y solo eso, de los datos que entran al Algoritmo
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Simple por lo que la globalizacion y el enfoque que se le dé, dependera del usuario ya que
puede que no englobe todo el problema o incluso que no sea capaz de afrontar un
problema. Sin embargo debe servir para saber que se aproxima algo mas dificil de

resolver por lo que las medidas predictivas deberian ser mas acabadas y consolidas.

Del mismo modo es necesario realizar una limitacion a la palabra prediccion, la cual esta
enfocada desde el punto de vista de la alternativa de accién, en ningln caso se
investigara si el resultado es el indicado en la prediccion, es decir, no se predeciran
retornos, solo se daran alternativas en vista de los resultados entregados por el programa,
ya sean favorables o desfavorables para la compafiia. Siempre comparando con

parametros de mercado o variables determinadas que se agreguen al algoritmo.

También hay que sefialar que los resultados pueden ser poco concluyentes para dar un
camino de accién acabado, por lo que en estos caso se primard la experiencia de la
direccion, la capacidad de liderazgo de la persona a cargo de tomar decisiones y la
intuicion aplicada a sus medidas.

Explicacion del objetivo general.

Hay que conocer el modelo para poder interpretar el resultado que entrega, por lo mismo
es que ademas de la codificacién que implica trabajar en el programa, se cree necesario
afiadir el diagrama de flujo, por otra parte, también es necesario afadir graficos

correspondientes a sus resultados, en caso de ser aplicables.

El modelo se lograra programando datos que se mencionaron anteriormente (en el
contexto en que se desarrolla el problema) y corresponden a datos de entrada, que sirven
para ser procesados en base a matematica y estadistica, generando resultados
comparables con variables determinadas en el proceso o cifras de mercado. Lo que
resulta complejo es disefar las funciones aplicables que seran (tiles para la toma de
decisiones es por ello que en todo momento se buscara aterrizar los conceptos
matematicos del programa con la ilustracion del diagrama de flujo y su especifica
explicacién. Se puede revisar el diagrama de flujo para ver a grandes rasgos el modelo

utilizado o simulado que entregan los diversos autores a lo largo del tiempo.

Es medible el resultado que entregue el procesamiento de los datos, ya que lo que se
quiere lograr es que en base a informacién numérica y objetiva se pueda llevar a cabo
una alternativa de accion, ahora bien el grado en que represente al mercado estos
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resultados es parte del desarrollo de la investigacion. Por lo que el modelo trata de
predecir ciertos indicios que arroje el mercado de cualquier indole para ser interpretados,
en la medida de lo posible y como alternativa de accion, pues mas tangiblemente se
mediran para proyectar las mismas. Ya se sabe que el programa entregara la mas viable
pero la ejecucion es particular de cada administrador. Por ende es medible, ya que en la
medida que vayamos simulando los modelos y comparando el resultado con el mercado o
con alguna variable propia del algoritmo se podra hacer efectiva la alternativa de

ejecucion.

Con todo se lograra establecer una interpretacién administrativo- financiera de los
resultados que entrega el programa disefiado y que son analizados, esto con miras de
poder predecir ciertos comportamientos que pueda llegar a tener la empresa con los datos
gue entrega la economia y el mercado, posteriormente al llegar a este momento
cronolégico de decidir y elegir, prima la capacidad de liderazgo del contador auditor para
poder implementar el plan tactico de ejecucién. Este plan tactico estara soportado y
efectivamente respaldado por los resultados del algoritmo, es decir, que no sera ejecutado
completamente por la intuicién y capacidad de decidir bajo presién por del administrador
financiero sino que deberd ser ejecutado en base a la interpretacion, desarrollo y
ejecucion de los datos procesados por el modelo.

Explicacion del objetivo especifico nimero 1.

El disefio del algoritmo dice relacién con la necesidad de poder procesar los datos y lograr
una serie de pasos para resolver un problema, este problema seria el grado de relacion
entre las variables que logre el modelo de la alternativa a ejecutar. Ademas es necesario
que este sea claro, legible y procese los datos ingresados para lograr un resultado.

Por otro lado conviene razonar sus partes para tener el efecto planteado y los resultados
adecuados, ya que se puede caer en la agravio de obtener resultados que no permiten

tomar decisiones.
Explicacion del objetivo especifico nimero 2.

La comparacion es el medio por el cual se podra elegir una alternativa, pues estas estan
estrechamente relacionadas con lo que arroje el algoritmo y la comparacion con datos del
mercado (esto es, comparacién con otras industrias, sectores econémicos o porque no,
politicas gubernamentales sobre economia), con datos de otras empresas o con alguna
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variable que se haya determinado previamente y condicione el procesamiento de los
datos del programa. Toda esta comparacion conforma el modelo, ademas se deben
asociar las variables y poder analizar en qué grado se representen o relacionan unas con

otras, asi como en qué medida las variables representan el modelo.
Explicacion del objetivo especifico nimero 3.

La solucion financiera es una de las bases del modelo y hace alusién a la capacidad del
mismo de entregar soluciones financieras a las empresas con las respuestas o
alternativas de ejecucion® que entregue el algoritmo. Esta alternativa sera fundamentada
en base a la explicacion del resultado y la interpretacion de los datos ingresados,
procesados y entregados por el modelo. Esta tiene que ser consistente con los resultados
arrojados por el modelo y hacer relacion con lo ordenado por el algoritmo e ilustrado por el

diagrama de flujo.

Con todo es que se podra definir, una vez analizado el resultado, una alternativa de
solucion viable, aqui es donde toma verdadera importancia poder explicarlo, ya que sin la
explicacion del resultado no se podra sustentar posteriormente porqué las alternativas

ofrecidas, son las mas viable con los datos ingresadas en ese momento del tiempo.

% Con alternativas de ejecucion se refiere al apoyo de planes tacticos de corto plazo que manejen o mitiguen
la volatilidad del mercado. Alfaro y Silva (2008) sefialan la necesidad de entender los movimientos de los
precios de los activos que se desprenden de las perturbaciones del mercado chileno, situacién que se ve
agravada con las turbulencias del mercado internacional.
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Anexo 1: Diagrama de Flujo inicial.

Modelo de

Prediccion.

Precio de la Accién.

Tasa de Interés.

Procesamiento Estadistico:

Correlaciones, Desviaciones Estandares,
Probabilidades, Esperanzas, Etc.

Alza o Baja de los Precios de

Aumento o disminucion de la
tasa de interés.

—>

Finalidad: Toma
de Decisiones
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Pueden ser utilizados otros datos de entrada,

Como lo seria las estrategias de inversion

I::> (Comparable financieramente con otras empresas),

El costo de capital (exigible o con terceros), etc.

Cualquier resultado que pueda arrojar el
Programa para ser interpretado por el
Administrador Financiero y que detallara

Caminos de accién a implementar

En esta Ultima etapa y una vez que ya
Fueron interpretados los resultados,
Se debe tomar una alternativa de accion,

Es donde en vez de decidir entre si o no,

Se decidird por resoluciones Administrativo-Financieras.
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IPSA_RETORNO Correlacion de Pearson 987 1 971
Sig. (bilateral) 013 023
N 4 4 4
BANCO_RETORNO  Correlacion de Pearson 994" 971 1
Sig. (bilateral) 006 ,029
N 4 4 4|

Haga doble clic para
activar

*, La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

**, La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

CORRELATIONS

/VARIABLES=RETAIL, RIESGO IPSA RIESGO BANCO RIESGO

/PRINT=TWOTALL NOSIG
/MISSING=PATRWISE.

% Correlaciones

[Conjunto_de datos2] /Users/RoseMary/Documents/FMS 171 19 SEM/MAGISTER ON LINE/JUAN MOLINA.sav

Correlaciones

RETAIL_RIES BANCO_RIES
GO IPSA_RIESGO GO

RETAIL_RIESCO  Correlacion de Pearson 1 976 915

5ig. (bilateral) 141 264

N 3 3 3

IPSA_RIESCO Correlacion de Pearson 976 T 805

Sig. (bilateral) 141 404

N 3 3 3

BANCO_RIESGO  Correlacion de Pearsen 915 8035 1
Sig. (bilateral) 264 404

N 1 E} 3

IBM SPSS Statistics Processor est listo |
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Lista de variables SPSS.

arketing directo  Grdficos Utilidades Ventana Ayuda 4 53@D mar1l53 Q i
dat istics Editor de datos

® SPSS Statistics  Archivo  Edicion Ver Datos Trafisformar  Analizar M

Nombre | Tipo | Anchura |Decimales|  Ftigueta Valores Perdidos | Columnas|  Alineacion Medida Rol |
1| RETAILRETORKO Numirico & ia 1Mi»gum 1Mmgum o Srah N\ mmd
2 |PSARETORNO  Numéico 8 s iNinguna ingum 1 Srak N\ fmd
3 BANCO_RETORNO Numérico |8 £ }Minguna }Mmgum 12 & Bal N Entrada
4 ADALRECO  Numéricc 8 6 Ningia  Niguna |11 Frah N md
5 [PAREGe  Mmiio 8 5 iMiwguna ingum 8 Fra N\ nd
6 [BANCORECO Muméio 8 5 Ningua Mg |12 Srak N md
7
i
5
1]
il
¥
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Procesamiento SPSS Stadistics.

i SPSS Statistics  Archivo Edicion Ver Datos Trafsformar Insertar Formato Analizar Marketing directo Graficos Utilidades Ventana Ayuda Q=

B.C Resultado6 [Documento] - 1BM SPSS Statistics Visor
SHER M e FELA GO EPRIH|¢» += BB 50

v {g Resultado | CORRELATIONS
@ Log / VARTABLES=RETATL, RETORNO IPSA RETORNO BANCO RETORNO
v @ Correiacmnes /PRINT=THOTAIL NOSIG
»E /MISSING=PAIRWISE.
]
I8 Conjunto de date |, 8 O O |
[ Correlaciones

Variables: Tr——
& RETAILRIESGO & IPSA_RETORNO p INE/JUEN MOLINA.sav
& IPSA_RIESGOD & BANCO_RETORNO [ Bootstrap...

& BANCO_RIESGO

- Coeficientes de correlacion

™ Pearson ] Tau-b de Kendall [ Spearman

- Prueba de significacion

(#) Bilateral () Unilateral

@ Marcar |as correlaciones significativas

@ | Restablecer | | Pegar | [ Cancelr | [ Aceptar |

\ IBM SPSS Statistics Processor esta listo | |
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Regresion lineal 1.

# PSS Statistics  Archivo Edicion Ver Datos Trafsformar Insertar Formato Analizar Marketing directo  Graficos Utilidades Ventana Ayuda Q =

808

Resultadob [Documentof] - 1BM SPSS Statistics Visor

|EHER A M e RELIQOE PRI H e +=

|| BElsl

v [E] Resultado
Biog
v [E Regresion
[ Titulo

Conjunta de d
(& variables intrc

(5 ANOVA
|5 Coeficientes
Lo
v [ Regresion
B Titulo
Notas
(13 Conjunto de d

(5 ANOVA
1§ Coeficientes
Lo
v [g Regresion
Titulo
Notas
18 Conjunto de d

(5 Resumen del1
18 ANOVA
1§ Coeficientes
BElog
v & Regresion
[ Titulo

Conjunto de d
1§ Variables intrc
|5 Resumen delt
(5 ANOVA

|8 Coeficientes

(5 Resumen del 1/

L& Variables intrc |
(& Resumen del 1|

L5 Variables intrc |

% Regresion
[Conjunto de datos2] /Users/RoseMary/Documents/FMS 171 19 SEM/MAGISTER ON LINE/JUAN MOLINA.sav

Variables introducidas /eliminadas®

Variables
Modelo | introducidas

1 BANCO_RET
DRNOQ—

a. Variable dependiente: IPSA_RETORNO
b. Todas las variables solicitadas introducidas.

Variables

eliminadas | Método

Introducir

Resumen del modelo

R cuadrado | Error tip. de

Modela R R cuadrado | corregida | la estimacion
1 971 943 915 | 065835429
a. Variables predictoras: (Constante), BANCO_RETORNO

-

ANOVA®*

Suma de
cuadrados gl

144 1
Residual ,009 2
Total 152 3

a. Variable dependiente: IPSA_RETORNO

b. Variables predictoras: (Constante), BANCO_RETORNO

Media
cuadrdtica F

144 | 33,121
004

Modelo
1 Regresion

Sig.
029°

Coeficientes®

Coeficientes no
estandarizados

Coeficientes
tipificados

Modela B | Error tip. Beta t Sig.

[1BM SPSS Statistics Processor esta listo | |
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Vista de datos SPSS.

‘ SPSS Statistics Archivo Edicion Ver Datos Trafsformar Analizar Marketing directo  Grificos Utilidades Ventana Ayuda 4 56% @1 mar 11:42 Q =

(800

ELEIMEET ]

Visible: 6 de 6 variables

RETAIL_RETOR...

IPSA_RETORNO

BANCO_RETORNO

RETAIL_RIESCO

{P“'mﬁm MMCG“R‘M Ll var var var var var var var

1 B06395

323189

509517

-45,100000

-31,956700 -54,840000

3 - 20120

-, 153440

- 032120

-35,140000

-52,809500 -10,730000

i 034193

049354

067518

41,386250

113,115200 33885340

4 - 163720

- 151460

- 051140

O

| Vista de variables
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Anexo 3: Coeficiente de Correlacion de Pearson y Co

eficiente de Determinacion

bajo Excel.

Variable Retail Banca

Retornos 0,60639464 0,50951729
-0,2012237 0,03212416
0,03419293 0,06751797
0,16972077 0,05114484

Variables

Retail

IPSA

Retornos

0,60639464

0,323189

-0,2012237 0,15344222
0,03419293 0,04935425

0,16972077

-0,151463

Variables Banca IPSA

Retornos 0,509517290,32318903
0,03212416 | 0,15344222
0,06751797 | 0,04935425
0,05114484| -0,151463
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Variable Retail Banca
Riesgos(%) - -
-45,10 -54,84
-35,14 -10,79
41,3862526 33,8853387

Variables

Retail IPSA

Riesgos(%)

-45,10 31,9566747
-35,14 52,8095442
41,3862526 113,11515

Variables Banca IPSA
Riesgos(%) - -
-54,84|31,9566747
-10,79|52,8095442
33,8853387| 113,11515
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SPSS Stadistics

Variable Retail-Bancos Retail-IPSA Bancos-IPSA

Retornos 0,55% 7,41% 1,24% 11,16% 1,24% 11,14%
Riesgos 16,19% 40,23% 4,81% 21,93% 35,20% 59,33%

NOTA: Que el coeficiente de determinacion sea bajo no indica que las
variables sean independientes. Simplemente que hay una debilidad

en la relacion lineal X e Y.

Anexo 4: Probabilidad de que acontezca cada soluci6 n

re ri gat parametro lineal Resultado
X 0,35 0,43 0,33 200,00 0,050
y 0,30 0,15 0,67 0,030
z 0,920
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Anexo 5: ilustracién de la codificacion bajo Visual Basic.

Captura de pantalla.

i ol
‘% Achwo Fdcon Ver Joetar Fometo Depuracien Ecudar Hemamientas - Complementos Ventzng  Ayuds Escrba una pregurts 1ot
W bRt n gl NAYE@ wn o ;
: nerd v| {Caleutar solucion
| T Uit 5o
B3 ﬁ
Lﬂ Sub Calenlar solucion)
Hugl RIREY) If (RetiveShest.Range("36").Value » 0.3) And [Activelhest.Range("CE") Value < -15) And ((ActiveSheet.Range("DE").Value = 1)) Then
o3 (FALLABEL Range"D9") . Valuz = " Econonia Slida"
ozt (Calr § Elae
: Thigiorchack If ({ActiveSheet Range("B6") Value » -0.3) And (ActiveSheet.Range("B6").Value < 0.3)) And ((ActiveSheet.Range("C6").Value » -15)
H% Nodds Range ("D3") Valug = "Econonia Eatable"
-y Mool IES
i Range("D9") . Value = "Economia Inestable"
[t : Bnd If
. End If
Pt Mol

Hodulo1 Maddo v End Sub

Comentario: este grafico muestra la codificacion que se tuvo que utilizar para hacer correr

las alternativas, el lenguaje utlizado es visual basic y los rangos establecidos se

establecieron en base a los resultados obtenidos.
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