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Resumen

Este trabajo estudia las correlaciones dinamica® el mercado Latibex y algunos
mercados desarrollados, como un input fundameatal |p diversificacion de carteras y
cobertura dinamica con futuros. En primer lugaralizamos la transmision de
rentabilidad y volatilidad entre los mercados eraptgs de Latinoamérica y los
mercados desarrollados de Europa y Estados Unidbggniendo indicios de
transmision de shock desde Estados Unidos a Lati@dea, en mayor medida que de
Europa a Latinoamérica. En segundo lugar, modebsains segundos momentos
condicionales necesarios para configurar la aaderminima varianza y para obtener
el ratio de cobertura de minima varianza dindmiEstos segundos momentos
condicionales se modelizan siguiendo una aproxidmatradicional (muestral) y cuatro
aproximaciones GARCH multivariantes: CCC, DCC, VH®©lagonal y BEKK
incorporando un componente de asimetria en cadaleralos. Mediante un analisis
Ex—Ante, con distintas medidas sobre la carteran@l@ma varianza, se analiza; la
conveniencia de la diversificacion del Latibex enarcados desarrollados; los modelos
para los segundos momentos condicionales adecyeasestructurar la cartera y la
frecuencia de rebalanceo adecuada para ello. Gommduque es mas apropiado
diversificar Latibex con el mercado de Estados Osidntes que con Europa, que los
modelos que otorgan mejores resultados son BEKKiéico y el Tradicional
(muestral), dependiendo si el inversor apuestaupar diversificacion conservadora o
busca ademas una mayor relacion rentabilidad-rjgsgo ultimo, se recomienda un
rebalanceo semanal. Comparamos la cobertura cruzadafuturos sobre indices
estatica y dinamica. Estudiamos la eficacia deolzedura dindmica con futuros sobre
indices comparandola con la cobertura estaticag leobertura y la cobertura ingenua,
ademas estudiamos su viabilidad econdOmica trasr tenecuentas los costes de
transaccion en los que se incurre al variar lagi@sien futuros. Concluimos que, segun
eficacia y viabilidad econdmica, conviene utilizer ratio de cobertura dinamico antes
gue estatico, siguiendo el modelo BEKK-Asimétricque el futuro mas adecuado para
cubrir Latibex es el futuro sobre el indice Ipc\éxico.

! Quisiera agradecer al profesor Alfonso Novales&jpor su dedicacion y ayuda.

2



Indice

1 Introduccién

2 Metodologia
2.1 Transmisién de rentabilidad y volatilidad
2.2 Diversificacion de carteras
2.2.1 Modelo para primeros y segundos momentos
1- Modelo CCC
2- Modelo DCC
3- Modelo VEC Diagonal (DVEC)
4- Modelo BEKK
2.2.2 Desempefio Cartera Minima Varianza
2.3 Cobertura cruzada con futuros
2.3.1 Modelo para primeros y segundos momentos
2.3.2 Dinamismo Ratio de cobertura éptimo
3 Datos
4 Resultados empiricos
4.1 Transmision de rentabilidad y volatilidad
4.2 Diversificacion de carteras
4.3 Cobertura cruzada con futuros
1- Aproximacion Ex—Post
2- Aproximacion Ex—Ante
5 Resumen y conclusiones
6 Referencias

7 Anexos

10
10
10
11
12
13
14
15
15
16
19
20
20
22
33
37
41
45
47
50



1 Introduccioén

Las economias latinoamericanas han experimentadmportante crecimiento
en las Ultimas décadas, consecuencia de ello, eieele desarrollo del tejido
empresarial en diversos sectores, con grandes ¢oasp@omo protagonistas -las
denominadasultilatinas-, atendidas a su vez por unos mercados financeas vez
mas sofisticados, liquidos y eficientes. Bajo esteenario las comparfias de paises
emergentes latinoamericanos se presentan comotiatiivea opcion para el inversor

foraneo que desea diversificar su cartera.

Pero si bien los mercados bursétiles de la rep#m tenido un importante
desarrollo en cuanto a capitalizaciéon y composidi@énsus participes, poco se ha
avanzado en lo que se refiere a la integracioasldiktintas plazas y en el desarrollo de
un consecuente indice accionario representativia degiérf. Ante esta dificultad el
indice FTSE LATIBEX SHARE (en adelante Latibex)Bl@sas y Mercados Espafioles
(BME) es una interesante opcion para el inversa lousca una referencia sobre la
region latinoamericana al momento de configurarcautera. Latibex es el Unico
mercado internacional solo para valores latinoataads, regulado bajo la vigeritey
del Mercado de Valoregspafiola. Representa un marco idéneo para candkza
manera eficaz las inversiones europeas hacia laati@oca, permitiendo a los
inversores europeos comprar y vender valores de plascipales compafiias
latinoamericanas a través de un Unico mercado,ucoiinico sistema operativo de
contratacion y liquidacién, con estandares de prammncia y seguridad reconocidos y
en euros como Unica divisa. De esta forma Latiloexca al inversor europeo a una de
las regiones mas atractivas para invertir de ldasna& décadas, resolviendo la
complejidad operativa, juridica y reduciendo l@sgos operativos a los que se puede
estar expuesto con este tipo de operaciones. Eibekatcotizan comparfias de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y P&ri

Es crucial para el inversor que desea entrar aneetado latinoamericano a

través de Latibex disponer de informacion atil gbfe de cara a gestionar sus

2 El reciente Mercado Integrado Latino Americano l(&), conformado por las bolsas de Chile, Colombizeyirha
conformado en agosto de 2011 el indice S&P MILAct) datos desde Diciembre de 2006. Debido a quregenta
solo a estos tres paises, no lo consideramos o irgpresentativo de la region latinoamericana.

3 Nimero de compafiias por pafs participe: Argeritif@a%), Brasil 12 (44%), Chile 3 (11%), Colombia P4
México 8 (30%), Pera 1 (4%).



inversiones. Un input fundamental para configueateras Optimas es la correlacion de
los activos que la componen. La estimacion de ¢aelaciones tiene una aplicacion
financiera directa easset pricing modelsapital allocationy risk managemengntre
otras areas. Por tanto, es de interés para elsmvsituado en mercados desarrollados,
identificar la dinamica de las relaciones de suscau®s con los mercados emergentes
latinoamericanos y de forma inversa para el casoudeinversor situado en

Latinoamérica.

El objetivo de este estudio consiste en investagrcorrelaciones dinamicas del
mercado Latibex con mercados de economias desaas|l con el fin de entregar una
informacion util para las decisiones de inversiérud gestor interesado en este tipo de
mercados. Aplicamos los resultados a diversificagi@obertura, dividiendo el estudio
en dos partes: la primera, estudia la diversifimacentre el mercado Latibex y los
mercados desarrollados, y la segunda, estudia darttwa cruzada de Latibex con
contratos de futuros sobre diferentes indices @sto disponer de contratos de futuros
sobre el indice Latibex). Previamente, con objetdv@cernos de una primera impresion
sobre las relaciones de Latibex con los mercadesrddlados, se analiza la transmision

de rentabilidad y volatilidad entre estos y Latibex

En cuanto a la diversificacion con Latibex, estntbs este mercado como
representativo de la region latinoamericana, cenmiercados desarrollados de Europa y
Estados Unidos, representados por los indices EWBIOXX 50 (en adelante
Eurostoxx50) y S&P 500 respectivamente. Hemos kadoula correlacién constante
como dinamica resultante de losodelos autorregresivos generalizados de
heterocedasticidad condicional GARCH) multivariantes Correlacion Condicional
Constante CCC (Bollesdlev, 1990), Correlacién Ccindial Dindmica DCC (Engle,
2002), Modelo VEC Diagonal (Bollerslev, Engle y Waridge, 1988) y Modelo BEKK
(Engle y Kroner, 1995) comparandola entre ellosty € método tradicional de calculo
de la correlacion muestral (en adelante Tradicjoirdra estudiar el desempefio de los
distintos modelos, configuramos la Cartera de Maniarianza (en adelante CMV)
sobre la cual calculamos: rentabilidad, volatilidesdio de sharpe y violaciones al VaR
(Value at Risk esta ultima como medida mas adecuada para t@mgeate riesgos.
Ademas se analiza si es recomendable realizar halareceo diario o semanal de la

cartera.



No existen en la literatura investigaciones s@bmmercado Latibex en general,
ni sobre diversificacion y cobertura en particulzon lo cual este trabajo aporta una
informacion primeriza sobre estos temas para es&cado. Existen algunas
investigaciones cuyo objetivo es entender las i@ta@s entre mercados emergentes
latinoamericanos y desarrollados, pero son esc&iasxiste un mayor namero de
estudios que investigan las volatilidades, pero que estudien la presencia de
correlaciones dinamicas entre este tipo de merca@dospoco se han encontrado
estudios que evaluen el desemperio de los difererddslos de correlacion dinamica al
configurar carteras ni su conveniencia de rebatamtiario o semanal. Los modelos
DCC han sido utilizados en diversos estudios, pemplo, Yang (2005) estudia la
correlacion entre Japén, Taiwan, Singapur, HonggkgrCorea del Sur, Guptt al.
(2008) analiza la correlacion entre Australia ytidiss paises emergentes, Syriopoulos
et al. (2009) estudia la correlacién entre los paisesodeBalcanes, Guidi Fet al.
(2010) investiga las correlaciones dindmicas efleenania y los paises de Europa del
este, todos estos trabajos tienen en comun el hdehque la correlacibn cambia
considerablemente durante el periodo de estudi@hblide estos estudios utilizan la
version bivariante del modelo DCC, rescatando el des pares de paises o mercados
para hacer el andlisis. Por otro lado, diversoadést establecen que los mercados
emergentes tienen correlaciones bajas con los dwscaesarrollados, situacion
propicia para encontrar oportunidades de diveeifn, que a su vez se ven
recompensados por niveles de rentabilidad altasocsuelen ser las rentabilidades de

los mercados emergentes (Goerzmeinal. 1999).

Para un inversor que desea diversificar su cademgposiciones en el mercado
Latibex, resulta de interés el perfeccionamientesteategias de cobertura que permitan
una reduccion del riesgo lo mas efectiva y vialdsilgle. Al no existir un contrato de
futuros sobre el indice Latibex, resulta de intezétudiar la cobertura cruzada con
contratos de futuros sobre indices de otros mescado nuestro caso hemos
seleccionado dos contratos de futuros sobre indieepaises desarrollados y dos
contratos de futuros sobre los indices de los pdasi@oamericanos que tienen el mayor

namero de compafias cotizando en Latibex.

Para ello, hacemos uso del Ratio de Coberturaidend Varianza (en adelante

RCMYV). La determinacion del RCMV es un tema quausigresente en la literatura
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financiera, sin que exista un acuerdo sobre el doetde estimacion del mismo.
Comenzando por el trabajo de Ederington (1979)egdmente éste se estima a partir
de la pendiente de la recta de regresion entréifexencias de primer orden de precios
al contado (en adelante spot) sobre las de futarque denominamos Jdo. Pero si
existe heterocedastecidad condicional autorregaesivlas series de rendimientos de
spot y de futuro, como suele suceder, las funcideedistribucion condicional diferiran
de las incondicionales, y en tal caso no tieneiderstimar el RCMV considerando
que los momentos de segundo orden son constantektEmpo (Myers, 1991). Lo
adecuado en tal caso, es realizar coberturas deteardinamico en las que el
coberturista ajusta su RCMV a la llegada de nuefarmacion. En este estudio
calculamos y comparamos el ratio de coberturaiestdt dinAmico a partir de los
diferentes modelos GARCH multivariantes antes nwrados, incorporando las
relaciones de cointegracion. Con ello, considerdomajustes de ambas series respecto
a los desequilibrios de largo plazo, ademas denebtmomentos de segundo orden no
constantes en los que para su estimacion se imeogboonjunto de informacién que el
inversor dispone hasta ese momento, lo cual pemrqutgar el ratio de cobertura a las

noticias que fluyen al mercado.

Segun la literatura, recién en la década de lgsemta los modelos de volatilidad
condicional comenzaron a ser utilizados para evalaiaefectividad de coberturas
dindmicas con contratos de futuro y compararla danobtenida con otras
aproximaciones en las que se consideran distribasi@onstantes en el tiempo. En
términos generales, los resultados confirman ungomafectividad de los modelos
condicionales. Este resultado es comun para diesemercados como los de Deuda
Publica (Cecchettet al. 1988; Koutmos y Pericli, 1998; Torr6 y Navarro &899
mercaderias (Myers, 1991 y Baillie y Myers, 199Cgnadian Banker's acceptances
(BAX) (Gagnon y Lypny, 1995), indices de accionBark y Switzer, 1995a 1995b;
Lafuente, 1998; Lafuente y Novales, 2003; LypnyowEl, 1999); divisas (Kroner y
Sultan, 1991, 1993; Tong, 1996).

La estructura de este trabajo es la siguientelaeseccion 2 se describe la
metodologia utilizada para el estudio de la trasgmide volatilidad, el calculo de los
primeros y segundos momentos, la CMV y RCMV tanawapla aplicacion sobre

diversificacion de carteras como para la de cobeertdn la seccidn 3 se describen los
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datos y se muestran los estadisticos descriptigdegdindices y futuros sobre indices
estudiados. En la seccion 4 se analiza la tranédmide volatilidad entre mercados
emergentes de Latinoamérica y mercados desarre|ladeevalia con diversas medidas
la CMV obtenida con los diferentes modelos condiales para los segundos
momentos, ademas evaluamos la efectividad y witailidel uso de RCMV dinamico

con estos modelos, considerando diferentes costgofuturos sobre indices. En la

seccion 5 hacemos un resumen y presentamos lalsisiones.

2 Metodologia

2.1 Transmision de rentabilidad y volatilidad

Existen evidencias de que la rentabilidad de tasoaes, y con ello de los
indices, presentan efectos ARCH y que los mercdeoslores estan relacionados tanto
a nivel de la media como de varianza-covarianza.ePo para analizar la transmision
de volatilidad utilizamos un modelo econométricce qeonsiste en dos partes, los
primeros y los segundos momentos, la ecuacion deddia y la ecuacion de la
varianza-covarianza. Para la rentabilidad de ldg&c@s se utiliza umodelo vectorial

autorregresivoVAR(1) #, cuya representacion para nuestro estudio eguéesie:

Testx,t Uestx 117 A1z A13] [Vestx,t—1 Eestat
Tiebx,t | = [Hutbx | + | Q21 Q22 Qo3| |Tiebxt—1| + | Eitbxt (D
Tspt Hsp a3y A3z az3)l Tspt-1 Espt

donder; es el vector de rentabilidades de los indiced parodot, u es el vector de las
constantesg; es el vector de las innovaciones dongeN (0, h;) y A es la matriz 3x3
de los parametros. De la ecuacion (1) obtenemoesiduos que luego seran un input
en la ecuacion de la varianza-covarianza. Se aitiliz modelo GARCH multivariante,
para analizar los patrones de transmision de lidkdi entre los indices. En la literatura

encontramos que los modelos mas utilizados somocMAEC, VEC Diagonal, CCC y

4 Segun elAkaike informatiorcriterion (AIC) el nimero de retardos 6ptimos es mayor g peco al comparar los
residuos del modelo con el nimero 6ptimo de retrdon los residuos del modelo “mas simple” -utardo-
VAR(1), estos presentan una correlaciéon superid®88b, con lo cual decidimos quedarnos con el modws
simple.



BEKK. Cada uno de estos modelos impone distintasriceiones a la volatilidad
condicional. En el modelo VEC (Bollersleet al. 1988), existen ciertas restricciones
para asegurar que la matriz de varianzas-covasarsea definida positiva. La
representacion VEC Diagonal (Bollerslevval. 1988) reduce el nimero de parametros
pero también elimina interacciones potencialesedot diferentes mercados. Bollerslev
(1990) propone un modelo de correlacion constatee emercados. Sin embargo,
diferentes estudios como los de Longin y Solnik98)9 han demostrado que esta
suposicion es violada en los mercados internaasndor ultimo el modelo BEKK
(Engle y Kroner, 1995) es la especificacion queomeje adapta a nuestro objetivo para
estudiar la transmisién de volatilidad. La printipantaja de este modelo es que reduce
significativamente el nimero de parametros a estigiia imponer fuertes restricciones
a la forma de interaccion entre los mercados. Adegerantiza que la matriz de
varianza-covarianza sea definida positiva. En [ge@ficacion del modelo BEKK se
puede introducir un término de asimetria. El caséis momun en los mercados
financieros es de asimetria negativa en la vaatilj donde caidas inesperadas de las
cotizaciones provocan una mayor volatilidad queaumento de la cotizacion en la
misma cuantia. La importancia de incorporar untafesimétrico es necesaria para
tener un mejor ajuste del modelo. Segun lo sugepimiovarios autores, se pueden
obtener conclusiones erroneas cuando la asimedrigerconsidera (Véase, Susmel y
Engle, 1994 y Bae y Karolyi, 1994).

De esta manera, nuestra matriz de varianza-conariseguira el modelo BEKK,
capturando asimetria en la estructura de variaozar@nza utilizando un término
umbral en la varianza (Glosten al,1993). EI modelo BEKK-Asimétrico en su forma

matricial es el siguiente:

Ht == C’C + AISt_lglt_lA + B,Ht—lB + G’Tlt_ln’t_lG (2)

dondeC, A, B y G son matrices de parametros 3x3, do@des triangular inferiorH; es
la matriz 3x3 de la varianza-covarianzags un vector 3x1 que contiene la innovacion
obtenida de la ecuacion (1ny es un vector 3x1 que contiene el término umbaide

ng: = max|0, —&:] Yy k=1,2,3 donde consideramos cofkwl al indice Eurostoxx50,

® En nuestro estudio sobre diversificacion y cobertde las paginas siguientes, no hemos incluigooelelo VEC,
en su lugar hemos incorporado el modelo DCC tambi@nutilizado en otros trabajos.
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k=2 el indice Latibex y k=3 el indice S&P500. EstekEK-Asimétrico requiere estimar

33 parametros.

2.2 Diversificacion de carteras

2.2.1 Modelo para primeros y segundos momentos

Al estudiar la diversificacion de carteras utitrezs unmodelo autorregresivo de
medias mévileARMA(1,1)° para la rentabilidad de calandice segun:

Tie = Wi+ Qlir—1 + Iy€r—1 + Exe 3)

donder; son las rentabilidades de los dos indices enralduet, » es una constante,
son las innovaciones en el periotlog, ~N(0, hy, ) donde hy,, es la varianza
condicional del indic&y ¢ y 9 son los parametros del modelo. De esta ecuacidam de
media obtenemos los residuos que luego son un apla ecuacion para calcular los
segundos momentos condicionales necesarios parégwan la CMV. Estos los

obtenemos siguiendo cuatro diferentes modelos:

1- Modelo CCC

El modelo CCC (Bollerslev, 1990), parte Kenodelos GARCH univariantes
para cada uno de ldsindices. En nuestro caso con p=g=1 e incorporasitoetria
negativa en volatilidad (Glosten, 1993), por lasores explicadas en la metodologia
para la transmision de volatilidad, utilizamos und®lo GJR-GARCH(1,1) para cada

indicek cuya expresion es:
— 2
hire = 01 + Ok2€ice—1 + Srahperee—1 + Oralpe—1 4)
dondes, son las innovaciones en el peridgda,, . es la varianza condicional del indice

K, ng: =max[0,—&,:] y 6§ son los pardmetros. En este modelo se defineaen |

expresion (5) la matriz de correlaciones cowdiaiesR, invariante en el tiempo.

6 Segun criterio AIC el nimero de retardos 6ptimomagor a uno, tanto para la parte AR como la pae péro al
comparar los residuos del modelo con el nimeran@pde retardos con los residuos del modelo ARMA(E4fos
presentan una correlacién superior al 98%, comab decidimos quedarnos con el modelo mas simple.
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1 pi2 | Pik
R=|P 1 P (5)

Pr1 Pr2 - 1

dondep; es el coeficiente de correlacion entre las vaemlbly j. Luego se define la

matriz de varianza condicionldl como:H,; = D,RD; , dondeD; es la matriz diagonal:

vV hll,t
D, = Vhaae ©)

Y hkk,t

En el caso bivariante, que es el utilizamos ea estudio, consideramos como
k=1 al indice Eurostoxx50 o S&P500 dependiendo @slbcy comok=2 al indice
Latibex. Teniendo en cuenta que p=q=1, la repras&nt matricial del modelo, en este

caso, es:

-]

hi1e hlZ,t] _ l\/ hi1e P12 l\/ hyye %)

0 1 0
hore hazedl | 0 ,/hzz’tl [,021 1 0 \/h22,tl

Con esta representacion, se aseguraHjusea definida positiva si se cumplen ciertas
restricciones en los parametros. La idea basicaesie modelo es mantener los
coeficientes de correlacidon condicional constantesque constituye su principal

desventaja.

2- Modelo DCC

Es una generalizacion del modelo CCC propuestoBpdierslev. La principal
diferencia es que ahora la matRzade correlaciones va a ser variante en el tiempo. L
especificacion para la matriz de covarianzds,puede escribirse comé; = D.R;D;
dondeD; es la matriz de la expresion (6)Ry = {pif}t es la matriz de correlaciones
condicionales variantes en el tiempo. Para nuestso, al igual que con el modelo
CCC, primero se estima el modelo GJR-GARCH(1,1)ladexpresion (4) para las

varianzas condicionales individuales y una vez s@etienen estas, se obtienen los

11



residuos estandarizados. Después se calcula la correlacion muestral déodic
. — 1 . . — . .,
residuos:Q =;Zzt-12't-1- Posteriormente se sustituyke en la especificacion del

modelo DCC, segun la expresion siguiente:
Q=010-0;— 92)@ + 612171 +0,Qi 8)

dondeR, = diag[Q; 1 ZQtQt_ 1 2] . Los valore®; y 6, son pardmetros escalareses

la matriz de los residuos estandarizado@; \es la matriz de covarianzas de Los
parametrosf, y 8, capturan el efecto de shocks pasados y de laglacones
condicionales pasadas sobre las correlaciones aondies actuales. En el caso del
modelo DCC(1,1)p, y 6, son positivos y su suma es menor a la unidad, esedo
que Q, es positiva y presenta reversion a la media. Espiica que después de que
ocurre un shock, la correlacion retornara a losreal incondicionales de largo plazo.
Cuandod; = 6, =0, el modelo DCC se reduce al modelo CCC. Losnestores de la

correlacion de la ecuacion (8) son de la forma:

Qijt
Pijt = FT—— €))
Y A Qiit9jjt
hije = pije |hiichje (10)

para i,j=1,2,...,n con # j. En el caso bivariante, que es el utilizado ee estudio,
consideramos comi=1 al indice Eurostoxx50 o S&P500 dependiendo debg como

k=2 al indice Latibex.

3- Modelo VEC Diagonal (DVEC)

Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988) sugieren ueid el numero de
parametros en el modelo GARCH multivariante impodee que las matrices de los
coeficientes de dichos modelos sean diagonales.ni@stro caso con p=g=1 e
incorporando asimetria negativa en volatilidad &Ba 1993), por las razones
explicadas en la metodologia para la transmisiowalatilidad, tenemos un modelo

12



DVEC(1,1)-Asimétrico que se puede expresar en tésiide productos Hadamard

como.

Ht = C + A@£t-15’t—1 + BOHt—l + GOnt_ln’t_l (11)

dondeC, A, B y G son matrices que solo acumulan la parte triangofarior de los
elementos de la matriz, en nuestro caso matrices patametros 2x2 triangulares
inferiores. © denota el producto de Hadamard; es la matriz 2x2 de varianza-
covarianzag; es un vector 2x1 que contiene la innovacién oldeede la ecuaciéon (3) y
n; es un vector 2x1 que contiene el término umbrgl = max[0, —¢,;] y k =1,2
donde consideramos corkel al indice Eurostoxx50 o S&P500 dependiendo dsbc
y como k=2 al indice Latibex. Este DVEC(1,1)-Asimétrico wezre estimar 12

parametros.

4- Modelo BEKK

Como hemos visto anteriormente al explicar la o@tgia utilizada para la
transmision de volatilidad, Engle y Kroner (199%)gmnen una nueva parametrizacion
de H, que garantiza su positividad. En nuestro casopeq=1 e incorporando también
asimetria negativa en volatilidad (Glosten 1998petnos un modelo BEKK(1,1)-

Asimétrico como:

Ht = C’C + A,Et_lglt_lA + B,Ht—lB + G,nt_ln’t_lG (12)

dondeC, A, B y G son matrices de parametros 2x2, do@des triangular inferiorH; es

la matriz 2x2 de varianza-covarianzg,es un vector 2x1 que contiene la innovacion
obtenida de la ecuacion (3) §¢ es un vector 2x1 que contiene el término umbral
ne = max[0, —&:] y k =1,2 donde consideramos coikel al indice Eurostoxx50 o
S&P500 dependiendo del caso y cokmeR al indice Latibex. No es necesario imponer
restricciones a los parametros de las matiizes, B y G, para garantizar que; sea
definida positiva puesto que el modelo aparece emgulo en términos de formas
cuadréticas. Este BEKK(1,1)-Asimétrico requiereneat 15 parametros y es un modelo
gue permite que exista dependencia dinamica eagrecries de volatilidad.

"sia= (aij) y B = (b;;) son matricesnixr), entonceA(OB es una matriznixr) con elementoéa;; - b;;).
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2.2.2 Desempefio Cartera Minima Varianza

El desempeiio de la CMV es evaluado seguimaele-off entre rentabilidad y
riesgo. Asumiendo que las decisiones de inversgdcestran en la minimizacion de la
desviacion estandar de los retornos de la cartar&CMV es aquella en la que
composicion de los activos produce la minima vaadade la rentabilidad dada una

matriz de varianzas-covarianzas. De acuerdo d&&MV se obtiene segun:

Min w' Hw; (13)

n
s.a. Zwi =1
i=1

parai=1,...h. Donden es el numero de activdd,es la matriz de varianzas-covarianzas

y W es vector de pesos de la cartera, dados por:

_ H'1 (14)
YT TH 1

donde la rentabilidad de la cartera es calculaddtiptitando los pesosw =
{w,w,, ...,w,} en el perioda, con los retornos = {ry, 15, ..., 1,,} ent. Los pesos de los
componentes de la cartera los obtenemos con laizmdér varianza-covarianza
conseguidas con cada uno de los modelos GARCH vaudntes explicados
anteriormente, ademas hacemos uso de un métodeidred donde la matriz de
varianza-covarianza es la muestréisi la rentabilidad de la CMV puede expresarse

Como:
Reyye = W'ty (15)
En nuestro estudio hacemos uso de dos actikve$,2 donde consideramos cokel

al indice Eurostoxx50 o S&P500 dependiendo del &asd al indice Latibex. En tal

caso los pesos de la CMV se determinan segun fesgp (16).

8 Como veremos en el apartado de Resultados Empiesiasyarianza-covarianza es calculada como veniam,
puesto que variamos el periodo de estimacion sianvel tamafio de la muestra.
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h22,t - h12,t (16)

Wy ¢ ;oW =1—wy,

e hi1¢ + haat — 2hqa

La rentabilidad de la CMV eScyy r = wy e + Wy T2 Y la varianza de la misma se
obtiene coméyy ; = Wi hyyr + Wi hoo + 2wy W, chyy, estas Ultimas expresiones
nos permiten medir el desempefio de la CMV resdtaRero ademas, en nuestro
estudio consideramos el ratio de sharpe Yatlie at Riskcon tal de disponer de mas
medidas para luego referirnos, en funcién del otgedel inversor, sobre la estrategia
mas conveniente. Con el uso del ratio de sharpeekmsnos son estandarizados de

acuerdo al riesgo del portafolio. El ratio de skappede expresarse como

R
S, = CMV,t 17)
Ocmv,t

Ademas, una medida del riesgo es el Value at Rislkof en Riesgo) o VaR que se
define como la méaxima pérdida esperada debidaraawmiento adverso, dentro de un
determinado intervalo de confianzaa lo largo de un determinado horizonte temporal
t. En nuestro estudio calculamosleliR(t, @) sobre la CMV, que es el cuantil de la
rentabilidad del portafoliRcyy . que satisface la expresion (18). Asumimos en este

trabajo que las rentabilidades se distribuyen consgonormal.

VaR(t,a)
f RCMV,tf(RCMV,t)dRCMV,t =a (18)

—00

2.3 Cobertura cruzada con futuros

2.3.1 Modelo para primeros y segundos momentos

Al estudiar la cobertura cruzada del Latibex caturfos sobre otros indices,

primero definimos un modelo para la ecuacién dendalia de las rentabilidades del

R—Rf

JVar(R)

° El Ratio de Sharpe se define corfie= , dondeR; es el Activo Libre de Riesgo. En nuestro estudio

asumimosk; =0 .

15



indice spot y del contrato de futuro sobre otrdced Utilizamos urmodelo VAR(15°
con correccion de errofEngle y Granger, 1987) como el de la expresion (Esto ya
que si los precios spot y futuro estan cointegrado® se incorpora un término de
correccion de error (en adelante TCE), se obtendrablemas en la especificacion e
infraestimacion del verdadero valor del RCMV (Li@896).

Tst—1
Tse1  [Ms ap; ®1z2 Gas]| Est
7 ] - [H ] + [a a2z a23] Al [5 ] (19)
fit f 21 TCE,_, fit

Tsr = Us + Xq1Tsp1 + Q12751 + @13TCE 1 + €5

Tre = Up + Qa1Vsp—1 + Apap g + Ap3TCE 4 + &5

En la expresion (19) es el vector de rentabilidades del spot y el tutr el perioda,

u es el vector de las constantgses el vector de las innovaciones doagdeN (0, h;) y

A es la matriz 2x3 de los parametros. TCE son lsglues desfasados un periodo
obtenidos al estimar la relacion de largo plazaeeet logaritmo del indice spot y
futuro. De esta ecuacion de la media obtenemos#iduos que luego utilizamos como
input en la estimacion de la varianza-covarianzato€ segundos momentos
condicionales, necesarios para determinar el RCIM¥, obtenemos siguiendo las
diferentes  aproximaciones ya explicadas en el agart anterior:
TRADICIONAL (varianza-covarianza muestral), CCC(3ASimétrico, DCC(1,1)-
Asimétrico, DVEC(1,1)-Asimeétrico, BEKK(1,1)-Asiméto.

2.3.2 Dinamismo Ratio de cobertura éptimo

Para estudiar el dinamismo del RCMV, se considetsra aproximacion a la
cobertura suponiendo un modelo de dos periodosdedogl Unico instrumento
disponible para realizar la cobertura son contrd®$uturos. Construimos una cartera
formada exclusivamente por la posicion spot (larga¥ la mantenida en el mercado de

futuros (corta). Se supone que el objetivo queigeesel inversor es maximizar el valor

10 Segun criterio AIC el nimero de retardos éptimomagor a uno, pero al comparar los residuos delefoazbn el
numero 6ptimo de retardos, con los residuos deletootinas simple” -un retardo- VAR(1), estos preaantna
correlacion superior al 98%, con lo cual decidimoedarnos con el modelo mas simple.
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esperado de su funcion de utilidddr;). Siguiendo a Levy y Markowitz (1979), esta
funcidn la podemos aproximar a una expresion queerte positivamente de la
rentabilidad esperada(R;) y negativamente de un parametro que recoge |sianeal
riesgo del inversof, Yy del riesgo (medido por la varianza del rendm), tal y como
se recoge en la expresion (20):

U(R,) = E¢(Ry) — Ka,%t =

= Et(Rs,t) - Ct—lEt(Rf,t) - }\(hs,t + Ct2—1hf,t + 2Ct—1hsf,t) (20)

donde E¢(i), h;¢ Y hijr son los momentos de primer y segundo orden (esp@ra
varianza y covarianza, respectivamente, paras,f ) condicionados al conjunto de
informacion disponible hastal (2;_,). ¢;—, es la posicién mantenida en futurosn el

periodot-1 y t . El rendimiento de la cartera cubierta es:
Ry = Rgt — ¢t 1Ry (21)

donde R;; y Rs; son el rendimiento entre el periodel y t spot y futuro,

respectivamente. Por tanto, la expresiéon del ddicobertura que maximiza la funcion

de utilidad de la expresién (20) obtenida a pdditas condiciones de primer orden es:

o :E(Rf,t)_hsf,t
LT 22hee ks

(22)

Esta expresion, depende de la funcidon de utilidaldirversor, especificamente de la
propension al riesga. Tal y como sefialan Anderson y Danthine (1980 §1)9la
primera parte de esta expresion recogepaiponente especulativo purmientras que
la segunda recoge ebmponente de cobertura pufgue coincide con el RCMV). Si se
asume que la rentabilidad esperada condicionadeomjunto de informacion del

contrato de futuros es ceiy(Ry) = 0, esto es, que el precio del futuro sigue una

martingalak;(F;;,) = F; , 0 que el parametro que mide la aversion al cidEnde a

* Habitualmente a esta posicion se le denomina(por hedgd. Pero para no confundirnos con los
segundos momentos condicionales, antes definiddisnhamos, (porcoberturg.
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infinito 4 — oo, el componente especulativo se anula, y se obtgmreel ratio de

cobertura coincide con el componente de cobertura gl RCMV.

% _ hsf,t
Ct—1 = —

23
oy (23)

Esta expresion, es la que utilizamos en nuestumliesy coincide con kco excepto en
gue los momentos incondicionales son reemplazadiofop momentos condicionales.
Por tanto obtenemos el RCMV habiendo estimado losm@mtos de segundo orden
condicionales al conjunto de informacion disponilile ;. Estos momentos cambiaran
cuando lo hag®;_,, y derivado de ello también lo har& el valor @dgiarde cobertura.
Los momentos condicionales los obtenemos con cadade los modelos GARCH

explicados anteriormente.

3 Datos

Para este estudio se utilizaron cotizaciones atiadie los indices accionarios
Latibex, Eurostoxx50 y S&P500, ademas hemos atlliz cotizaciones diarias de
contratos de futuros sobre indices; dos represemtatie mercados desarrollados,
Europa y Estados Unidos, con STOXX EUROPE 50 INODBXTURES (desde ahora
Futuros s/ Eurostoxx50) y S&P 500 FUTURES (desderaltuturos s/ S&P500)
respectivamente y dos contratos de futuros solsr@rimcipales indices de los paises
latinoamericanos que tienen un mayor numero de afifap cotizando en Latibex,
Brasil y México, con CONTRATO FUTURO DE IBOVESPAn@delante Futuro s/
Bovespa) y el CONTRATO DE FUTURO SOBRE EL INDICE C¥RECIOS Y
COTIZACIONES (en adelante Futuro s/ Ipc) respectigate. Los datos considerados
son del periodo comprendido entre Diciembre de 2000Mayo de 2013,
correspondiente a la maxima disponibilidad de datesLatibex. Las cotizaciones
fueron obtenidas de la base de datos DATASTREAMnipson Reutefd. Las
rentabilidades fueron calculadas como la diferetagaritmica de la cotizacion de los
indices:S; = In(S;) — In(S;_,), dondeS; es la cotizacion de cierre del indice. En la

Tabla 1 y Tabla 2 podemos ver algunos estadistiessriptivos, donde observamos que
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Eurostoxx50 y el Futuro s/ Eurostoxx50 muestranatdhdades negativas en media, a
excepcion del resto de indices. Las rentabilidad&s altas las encontramos en el indice
Latibex y en los Futuros s/ Bovespa e Ipc. Estamgras impresiones son acorde a lo
esperado; en los mercados emergentes se lograbitelsides mayores (Goerzmaan

al. 1999). Por otro lado se observan caracteristipasas de las series de cotizaciones,
tales como distribuciones con colas mas gruesaslajaéstribucion normal y unos

rendimientos que no siguen una distribucion norndér Anexos 7.1y 7.2)

Tabla 1. Resumen estadisticos descriptivos de loslices seleccionados.

Latibex Eurostoxx50 S&P500
Observaciones 3512 3512 3512
Promedio 0.026% -0.012% 0.005%
Mediana 0.024% 0.000% 0.021%
Maximo 11.025% 10.438% 10.957%
Minimo -23.136% -8.208% -9.470%
Desviacion Std. 1.935% 1.558% 1.310%
Skewness -0.692 0.024 -0.172
Kurtosis 9.891 4321 7.899
Jarque-Bera 7229.807 255.852 3529.853

La tabla recoge algunos estadisticos descriptiaos las series de rentabilidades de los tres imdice
utilizados en el estudio. La muestra correspon8812 observaciones diarias comprendidas entre
1/12/1999 y 15/05/2013.

Tabla 2. Resumen estadisticos descriptivos de lagudros sobre indices seleccionados.

Futuro s/ Futuro s/ Futuro s/ Futuro s/
Eurostoxx50 S&P500 Bowvespa Ipc

Observaciones 3512 3512 3512 3512
Promedio -0.013% 0.005% 0.039% 0.054%
Mediana 0.000% 0.032% 0.000% 0.028%
Maximo 11.378% 13.197% 9.519% 10.954%
Minimo -9.411% -10.400% -10.526% -8.034%
Desviacién Std. 1.627% 1.323% 1.906% 1.450%
Skewness 0.028 -0.031 -0.094 0.161
Kurtosis 4.871 9.932 2.449 5.239
Jarque-Bera 512.696 7031.962 49.597 748.517

La tabla recoge algunos estadisticos descriptiaza fas series de rentabilidades de los cuatro
futuros sobre indices utilizados en el estudiomeestra corresponde a 3512 observaciones diarias
comprendidas entre 1/12/1999 y 15/05/2013.
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4 Resultados empirico$

4.1 Transmision de rentabilidad y volatilidad

Siguiendo la metodologia vista, hemos estimadoagelo para los primeros y
segundos momentos de los tres mercados estudid@s estimar los parametros que
aparecen en la Tabla 3 se ha seguido un procedosdeasos. Primero se ha estimado
un VAR(1) por Ordinary Least Squares(OLS), y lusgoha estimado un BEKK(1,1)-
Asimétrico mediante el método de Berndt, Hall,Ildald Hausman (BHHH) de Quasi-
Maximum Likelihood (QML). El diagnostico de los m@gos indica que el modelo
VAR(1)-BEKK(1,1)-Asimétrico obtiene un buen ajuspara el andlisis de los tres
mercados. El estadistico Q de Ljung-Box no muestiaguna evidencia de
autocorrelacion en los residuos estandarizados,tgio, basandonos en este test,
podemos decir que la ecuacion de la media y dardanza-covarianza condicional se
ha especificado correctamente. El analisis de fegggoion de los coeficientes en la
ecuacion de la media (transmisién de rentabilidagasece apoyar la hipétesis de que
los acontecimientos de un mercado afectan al @moparticular vemos un efecto
importante de los acontecimiento de S&P500 hacieodfoxx50 y Latibex siendo
mayor el efecto hacia este ultimo. En menor medidk forma mucho menos clara los
acontecimientos de Eurostoxx50 afectan a Latibexnd? indicio sobre la relacion
entre los mercados estudiados, a pesar de queskatsbun mercado europeo de valores
latinoamericanos, los acontecimientos con origeBstados Unidos afectan al mercado
Latibex mas que los originados en la Union Europ&demas vemos como los
acontecimientos de S&P500 también afectan de fampartante a Eurostoxx50 y que
los acontecimientos de Eurostoxx50 y Latibex natafea S&P500.

Atendiendo al modelo para la varianza-covariadealos elementos fuera de la
diagonal principal de la matrB no se ve que estos tengan una gran importangaeo
sugiere en un principio que no exissmilloversen la varianza y que los mercados estan
relativamente aislados unos de otros. La excepgiddria ser, el elementy; que al
resultar significativo, nos indica que pueden @axispillovers en la varianza entre

S&P500 y Eurostoxx50. Por otro lado en la matjzde los elementos fuera de la

12 | os célculos utilizados en este estudio han si@dizados con el softwarRATSY 7.2 y Microsoft
Excel™ 2010 Los archivos de los cédigos y hojas de célculespseden solicitar al autor a:
pablo.n.urtubia@gmail.com
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diagonal, resultan significativos los coeficientgs , a3 , a,;, Y az; siendo el mas
importante este ultimo, sugiriendo que un shockjimaido en el mercado S&P500
afecta a la volatilidad de Latibex, en linea condecatado del analisis de la media. Los
demdas coeficientes que resultan significativosaenadtrizA, aunque son negativos, nos
indica que los shocks originados en Eurostoxx56tafeen parte a Latibex y S&P500,
a su vez que los shocks originados en Latibex afeldvemente a Eurostoxx50. Por
otro lado, segun la matri@, resulta significativo el coeficientg;s y g3, lo que
manifiesta que los shock originados en Eurostoxxd@€la Latibex y los originados en
S&P500 hacia Latibex, no dependen tanto del tamaiiop del signo de las

innovaciones de las rentabilidades.

Tabla 3. Estimacion del modelo VAR(1)-BEKK(1,1)-Aginétrico para
Eurostox50, Latibex y S&P500

Tstoxxt Tithx,t rspSOO,t

u -0.0002 0.0002 0.0001

(0.508) (0.476) (0.782)

Tstoxx,t—1 -0.2259 -0.1922* 0.0260

(0.000) (0.000) (0.197)

Titbxt-1 -0.0344* -0.0737 -0.0220

(0.030) (0.000) (0.117)

Tsp500,.-1 0.4508* 0.6459* -0.0943

(0.000) (0.000) (0.000)

[0.0013 0 0 ] 09481 —0.0013 0.0035
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.850) (0.457)

¢ = 0.0012 0.0016 0 B= —0.0017 0.9646 0.0033
~ [(0.000) (0.000) (0.000) ~|(0.611) (0.000) (0.307)
0.0001 0.0002 0.0010 0.0247 = 0.0058 0.9567
(0.657) (0.239) (0.000) | 0.000) (0.520) (0.000)]
0.1809 —0.0576 * —0.0367 * —0.2571 0.0228 —0.2255 *
(0.000) (0.001) (0.028) (0.000)  (0.365) (0.000)
= —0.0258 * 0.1733 0.0037 ~ |—0.0200 -0.1861 0.0168
~| (0.028) (0.000) (0.724) ~1(0.179)  (0.000) (0.191)
0.0268 0.0786 * 0.2361 0.0041 —0.0809 * 0.2650
(0.181)  (0.000)  (0.000) | | 0.839)  (0.005)  (0.000)

Res.std.
. Res.std. . Res.std. .
Eustooxx5 Sig. Latibex Sig. S&P500 Sig
Q(12) 11.916 (0.452) 7.937 (0.790) 11.428 (0.492)

Q%(12)  24.914 (0.015) 15.099 (0.236) 37.654 (0.000)

La tabla muestra los parametros estimados de laaciemes (1) y (2) para Eurostoxx50, Latibex y
S&P500. Muestra los estadisticos Q para el testutiecorrelacion de los residuos estandarizados y de
estos al cuadrado. Se ha utilizado una muestrébii2 8atos de rendimientos diarios de 1/12/1999 a
16/05/2013.
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Finalmente, los coeficientes de transmision deidgonal son significativos en
todas las matrices, proporcionando evidencia dexiatencia de efectos GARCH
propios en ambos mercados, lo que indica que kilfdad de cada mercado sélo se ve

afectada por la propia volatilidad pasada.

En resumen, de este sencillo andlisis sobre tesrrsion de rentabilidades y
volatilidades, podemos concluir que los acontecaito originados en Estados Unidos,
afectan al mercado Latibex, mas que los originagloga Union Europea. Esto nos
puede proporcionar una primera idea respecto av&sificacion con Latibex, si las
oportunidades de diversificacién estan en los nd@xgoco relacionados, parece ser
segun este analisis, que diversificar Latibex calores europeos seria mas adecuado

gue hacerlo con valores de Estados Unidos.

4.2 Diversificacion de carteras

Al estudiar la diversificacion de carteras, nostmos en el analisis de la
CMV segun la metodologia explicada anteriormente.ndestro caso la CMV esta
compuestas por dos activos, uno que replica urcéndeépresentativo de un pais
desarrollado -Eurostoxx50 o S&P500- y otro queicepln indice representativo de los
paises emergentes de Latinoamérica, Latibex. Lmstsnpara determinar los pesos de
esta cartera son los segundos momentos condicipnglee en nuestro estudio
obtenemos con cada uno de los cuatro modelos GARGIHvariantes considerados:
CCC, DCC, DVEC y BEKK todos con un componente atitagy mediante la forma
tradicional, la varianza-covarianza muestral, gersteriormente comparar entre ambas

metodologias.

Entendiendo que al inversor lo que realmente teréisa no es conocer lo bien
que lo hubiera hecho en el pasado de haber segnadeterminada configuracion de la
cartera, si no, cual debe utilizar en el futurmsideramos un analisis Ex—Ante, de tal
forma que predecimos los valores futuros de la Ci#&vacuerdo a las estimaciones
obtenidas en periodos anteriores. Comenzamos einddi la muestra en dos partes. La
primera formada por las 2987 primeras observacjoreegre 1/12/1999 hasta
12/05/2011, destinada a la estimacion, con lasrafifes aproximaciones, de los

primeros y segundos momentos. Con estas estines se predicen los momentos

22



Gréfico 1. Peso de Latibex en la CMV siguiendo disttas Aproximaciones.

Peso Latibex en CMV con Eurostoxx50. Peso Latibex en CMV con S&P500.
Var-Cov Muestral Ventana Movil (Tradicional) Var-Cov Muestral Ventana Movil (Tradicional)
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Fuente: Calculos propios.
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condicionales y la CMV un periodo hacia adelantediante urforecastingdinamico y
para el caso de la aproximacion tradicional, w@#ilido la varianza-covarianza del
periodo anteridf. A continuacion se elimina el primer dato, 2/129y se afiade uno
adicional, 13/05/2011, manteniendo la longitud petiodo de estimacion en 2987
observaciones, es un procedimientooVing windows regressinEste ejercicio se
repite 525 vecé$ hasta el final de la muestra, 16/05/2013. Lomeros resultados de
esta parte del estudio, los visualizamos en elicardf, donde vemos los pesos del
Latibex en la CMV, considerando un rebalanceo digrsemanal. Las gréficas de las
volatilidades y correlaciones obtenidas, para qaatade indices y para cada modelo
considerado, se pueden ver en el Anexo 7.3 y 7eft@afico 1, rescatamos que los
modelos GARCH multivariantes conducen a una gest&ta CMV mucho més activa
que la seguida por el modelo tradicional, otorgama@yores pesos al activo que replica
Latibex. Estos pesos son menores cuando la r@asee estructura semanalmente,
aunque depende a su vez del modelo utilizadoemnplo, gestionando la cartera
semanalmente, tanto con Eurostoxx50 o S&P500, elelndBEKK-Asimétrico otorga
pesos mayores al activo que replica Latibex, asiocana gestion mas activa de la
cartera (pesos de Latibex mas volatiles), en comepar al resto de modelos
condicionales (Ver Anexo 7.7 para mejor visualiaali Pero viendo los pesos, no
podemos inferir la conveniencia de diversificar ilh@x con Eurostoxx50 o con
S&P500, ni tampoco referirnos sobre el modelo mdscaeado para la varianza-
covarianza. Para ello debemos evaluar el desemgeiias CMV, comparando la
rentabilidad, desviacion estandar (como medidaiekge) y el ratio de sharpe de la
cartera. Con ello abordamos dos tipos de gestimyip lado una gestidon conservadora
donde se persigue minimizar al maximo el riesgtadzartera (en linea con el calculo
de la CMV), donde analizamos la desviacion estapger otro lado una gestion no tan
conservadora donde el gestor también tiene en auantelacién rentabilidad-riesgo

alcanzada y para ello analizamos el ratio de sharpe

13 Segun el ejercicio seguido, la varianza-covarianaastral (Tradicional) ahora es una ventana mpuil,ello es

que no nos referimos a esta aproximacion comorlanza-covarianza incondicional.

% para los primeros momentos se ha estimado el mé&deMA(1,1) por el método Broyden, Fletcher, Goldfarb
and Shanno (BFGS) de Quasi-Maximum Likelihood (QMuUggo para los segundos momentos se han estimado
cada uno de los cuatro modelos GARCH estudiados, CCC, D¥EC, BKKK, incluyendo un componente
asimétrico, por el método de Berndt, Hall, Hall &t@lsman (BHHH) de Quasi-Maximum Likelihood (QMISe

ha requerido de un importante esfuerzo computacioaa la estimacion de los modelos condicionalesla la
cantidad de estimaciones realizadas (525) y ehdewnimero de parametros de algunos modelos, doBieke.
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Los resultados los presentamos en la Tabla 4,edeachos los valores medios
de todo el periodo en estudio y ademas el nimerdiae en que cada modelo ha
resultado ser el mejor de entre ellos. Como requiteo (til obtener conclusiones
basadas en valores medios, por la gran pérdidafdemacion en que se incurre, para
determinar cual es el modelo mas adecuado nosacawdgren el numero de dias en que
el modelo resulta ser el mejor. Ademas en el AneégBoensefiamos diferentes tablas
donde hemos realizado el analisis para cada urosd24 meses considerados en el
periodo de estudio, de esta forma tenemos infodnaties a mes, para decidir cuél es

el mejor modelo.

Tabla 4. Rentabilidad, riesgo y ratio de sharpe da CMV

Para CMV formada por Latibex y Eurostoxx50

Promedio Tradicional ~CCC-A. DCC-A. DVEC-A. BEKK-A. Total
Rebalanceo Diario
Rentabilidad CMV ~ -0.018% -0.042% -0.052% -0.043% -0.048%
Ne° dias, mayor Rentb.* 228 75 81 12 120 516
Desviacion Std. CMV  1.539% 1.224% 1.227% 1.336% 1.283%
Ne dias, menor Desv.Std. 95 118 93 161 57 524
Ratio de Sharpe CMV  -1.221% -3.899% -4.866% -4.280% -4.442%
N° dias, mayor R.S.* 249 75 56 40 96 516
Rebalanceo Semanal
Rentabilidad CMV ~ -0.011% -0.003% -0.008% -0.012% -0.021%
N° dias, mayor Rentb.* 125 77 60 36 218 516
Desviacion Std. CMV  1.548% 1.314% 1.346% 1.336% 1.283%
Ne dias, menor Desv.Std. 108 101 29 44 242 524
Ratio de Sharpe CMV  -0.790% -1.426% -1.790% -1.953% -2.846%
N° dias, mayor R.S.* 189 70 55 45 157 516
Para CMV formada por Latibex y S&P500
Promedio Tradicional CCC-A. DCC-A. DVEC-A. BEKK-A. Total
Rebalanceo Diario
Rentabilidad CMv ~ 0.020% 0.009% 0.007% 0.010% 0.003%
N° dias, mayor Rentb.* 228 64 48 83 96 519
Desviacién Std. CMvV  1.259% 0.927% 0.939% 1.036% 1.024%
Ne dias, menor Desv.Std. 92 220%* 6 74 132 524
Ratio de Sharpe CMV ~ 1.570% 1.457% 1.321% 1.522% 1.110%
N° dias, mayor R.S.* 232 84 43 74 86 519
Rebalanceo Semanal
Rentabilidad CMv ~ 0.034% 0.038% 0.039% 0.037% 0.006%
Ne dias, mayor Rentb.* 107 80 56 87 189 519
Desviacion Std. CMV - 1.291% 1.031% 1.060% 1.036% 1.024%
N° dias, menor Desv.Std. 98 97 70 93 166 524
Ratio de Sharpe CMV ~ 2.596% 3.689% 3.809% 3.626% -0.414%
N° dias, mayorR.S.* 178 66 45 75 155 519

La tabla recoge, en media, la rentabilidad, deguiaestandar (riesgo) y ratio de sharpe de la
CMV siguiendo diferentes aproximaciones para lacear- Ademas muestra el nimero de dias
en que cada modelo ha resultado ser el mejor. Lestraurecoge 525 observaciones, desde
13/05/2011 a 17/05/2011.

* El total aparece como 516 0 519 y no 524, estm&ontar las rentabilidades iguales a cero.
** Para esta linea, el modelo CCC-Asimétrico resgka el mejor, pero segun el andlisis
mensual de la Tabla 8 del Anexo 7.8, dejamos cogjormodelo al BEKK-Asimétrico.
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Concluimos que para diversificar Latibex con Etors50, si lo que se persigue
es minimizar al maximo el riesgo, el modelo mascaddo es el DVEC-Asimétrico
para un rebalanceo diario y el BEKK-Asimétrico pararebalanceo semanal. Por otro
lado si se busca una rentabilidad-riesgo mayormebelo mas adecuado es el
Tradicional, tanto para un rebalanceo diario coemanal.

Para diversificar Latibex con S&P500, si lo quepsesigue es minimizar al
méximo el riesgo, el modelo mas adecuado es el BEKikhétrico para un rebalanceo
diario y semanal. Por otro lado si se busca untabédidad-riesgo mayor, el modelo
mas adecuado es el Tradicional, tanto para unaetad diario como semanal.

Para tomar una decisidbn més acertada, en vidtsdesultados de las tablas del
Anexo 7.8, se deberia realizar la estimacién derlodelos cada vez que quisiéramos
reestructurar la cartera ya que, si bien los radalt presentados son los mas frecuentes
no son homogéneos para toda la muestra. Por ejeoyalndo se intenta conseguir una
cartera con el menor riesgo y estamos en épocdtales@atilidad, notamos el uso
generalizado del modelo Tradicional antes que éBRsimétrico.

Sobre la conveniencia de diversificar Latibex &amostoxx50 o con S&P500,
analizamos en el Anexo 7.9, para cada uno dedonekes considerados, el promedio
mensual y el nimero de dias en que Eurostoxx50 B588&. resultan mejor el uno del
otro. El analisis lo hacemos para cada tipo dei@est para un rebalanceo diario y
semanal. Ademas, para complementar el analisiseq@ros en un grafico de
dispersion (Ver Grafico 2.a) la desviacion estandat ratio de sharpe, tanto para un
rebalanceo diario y semanal de Eurostoxx50 ereetiejlas ordenadas y S&P500 en el
eje de las abscisas, con tal de obtener la rediendencia que pasa por el punto (0,0) y
comparar con la recta de 45°. Dependiendo de |digqaie de la linea de tendencia
podemos concluir si se privilegia a uno u otro dedisi es mayor a 1 es mayor
Eurostoxx50 si es menor a 1 es mayor S&P500. Ba ds los resultados, concluimos
gue para diversificar Latibex, tanto como si lo gaepersigue es minimizar el riesgo
como si se busca una relacion rentabilidad-riesggom es recomendable hacerlo con
S&P500 para un rebalanceo diario como semanalsEssultados no coinciden con lo
que se habria esperado tras el analisis de transnue rentabilidades y volatilidades
visto en la seccidn anterior, en donde suponianuestps una baja interaccion del
mercado europeo con el latinoamericano, seria ef@bie diversificar entre estos.
Ahora cabe suponer que la alta relacion entre etade de Estados Unidos y de

Latinoamérica genera una sincronia adecuada panéoel gestor que busca reducir al
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Grafico 2. Evaluacién mejor indice y mejor rebalaneo.

Grafico 2.a Evaluacién Eurostoxx50 y S&P500
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maximo el riesgo, como para aquel que persiguenebtana relacion rentabilidad-
riesgo mayor.

Por ultimo sobre la conveniencia de diversificaatihex realizando un
rebalanceo diario o semanal, analizamos en el &Ae¥0, para cada uno de los 24
meses considerados, el promedio mensual y el numeralias en que para un
rebalanceo diario o semanal resulta mejor el uhmtie. El analisis lo hacemos para
cada tipo de gestién y considerando una carteraecmostoxx50 y otra con S&P500.
Ademas, para complementar el analisis presentamas gyrafico de dispersion (Ver
Grafico 2.b) la desviacion estandar y el ratio Harge, tanto para una cartera con
Eurostoxx50 y S&P500 con rebalanceo diario enestlejlas ordenadas y semanal en el
eje de las abscisas, con tal de obtener la rediendencia que pasa por el punto (0,0) y
comparar con la recta de 45°. Dependiendo de |digqaie de la linea de tendencia
podemos concluir si se privilegia a uno u otro ti@rebalanceo, si es mayor a 1 los
resultados son mayores con rebalanceo diario sne®r a 1 son mayores con el
rebalanceo semanal.

En esta oportunidad, la conclusion respecto abgerde rebalanceo que genera
un menor riesgo, no coincide entre el analisis pada uno de los 24 meses del periodo
estudiado (Anexo 7.10) y el analisis de los gr&fiae dispersion. Del primero
obtenemos que para diversificar Latibex, si lo sgi@ersigue es minimizar el riesgo, es
recomendable realizar un rebalanceo diario tantoEaostoxx50 como con S&P500,
mientras que del segundo obtenemos el resultadiwacon Por otro lado, si se busca
una rentabilidad-riesgo mayor, con ambos andlisizlaimos que es recomendable
realizar un rebalanceo semanal. Estos resultamleemlo suficientemente categoricos,
pero atendiendo a: nuestro analisis, a los reqadtaeh media de la Tabla 4, al
componente erratico de las correlaciones que digraial actualizarlas semanalmente
(Véase Anexo 7.4) y a los costes por reconstituciérla cartera, que pueden hacer
disminuir la rentabilidad y con ello el ratio deaghe, consideramos que lo mas

adecuado seria un rebalanceo semanal antes quaanioo

Los resultados anteriores tienen un apoyo visnakleGrafico 3, en el que
podemos ver la volatilidad de la CMV (para renidadl acumulada ver Anexo 7.5).
Vemos que esta volatilidad es menor que la de 1&/@Md un pais desarrollado (sin
Latibex). Ademas vemos como la volatilidad de la\CBguiendo modelos GARCH

multivariantes es menor en gran parte del gerianalizado, a la obtenida siguiendo
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Grafico 3. Desviacién estandar de la CMV siguienddistintas aproximaciones.
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un meétodo tradicional. Se observa ademas que elsti#idad, cuando consideramos un
rebalanceo semanal ,es notoriamente mayor en laxlps de aumento de volatilidad
gue la obtenida con un rebalanceo diario. Sobre, etbservamos un mayor
acoplamiento entre la volatilidad con rebalancewiaiy mensual cuando utilizamos el
modelo BEKK-Asimétrico. Por tanto, tal como eraedperar segun el analisis anterior,
con un analisis visual de la volatilidad de la Ciddlemos concluir que para reducir el
riesgo, es recomendable utilizar modelos GARCH irariantes para los segundos
momentos, aunque no queda claro si es mas recobienelarebalanceo diario o el
semanal. Ademas, visualmente y como mencionam®®lt@nterior analisis mes a mes,
en los momentos de alta volatilidad el enfoque i€radal castiga menos que los
modelos GARCH multivariantes con lo cual conviepastituir la cartera siguiendo el
enfoque Tradicional cuando detectamos periodostaeaatilidad en los mercados.
Por otro lado, en el Anexo 7.11 observamos eligraflel ratio de sharpe
mensual. Vemos que con los modelos GARCH multinées el ratio de sharpe es
frecuentemente mayor que el obtenido con el mauathcional cuando la rentabilidad
es positiva y menor cuando la rentabilidad es mmatsto obedece al comportamiento
dinamico observado en la volatilidad de la cartesando se utilizan un modelo
GARCH multivariante para los segundos momentostdtao, si el gestor persigue una
mayor relacion rentabilidad-riesgo, y utiliza maeGARCH multivariante, debe tener
en cuenta que el ratio aumenta considerablememtedouse obtienen rentabilidades
positivas, pero también disminuye mas, en compamacon el modelo tradicional,

cuando se obtienen rentabilidades negativas.

Por otra parte, atendiendo a una medida mas gumila gestion de riesgos,
comparamos el desempefio de los modelos GARCH wvanigthtes en el calculo del
VaR. Al igual que en el caso anterior, se considera actualizacion diaria y semanal
de los segundos momentos condicionales. Se catMaR a un dia para un nivel de
confianza del 99%, 95% y 90%. Luego comparamososdtemtaje de violaciones del
VaR, esto quiere decir el porcentaje de veces enlajypérdida esperada supera a la
predicha por el VaR, comparando con el porcentagehgbria de esperar en funcion del

nivel de confianza elegido.
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Tabla 5. Violaciones al Var-1dia de la CMV

Violaciones alVaR(99%) 1-dia
CCC-Asim. DCC-Asim. DVEC-Asim. BEKK-Asim.

CMV: Latibex y Eurostoxx

Rebalanceo Diario 1.53% 1.53% 1.34% 1.15%
Rebalanceo Semanal 1.15% 1.34% 1.34% 1.15%
CMV: Latibex y S&P500
Rebalanceo Diario 4.39% 4.20% 4.01% 4.01%
Rebalanceo Semanal 3.63% 4.01% 3.82% 3.63%

Violaciones alVaR(95%) 1-dia
CCC-Asim. DCC-Asim. DVEC-Asim. BEKK-Asim.

CMV: Latibex y Eurostoxx

Rebalanceo Diario 4.39% 4.96% 4.39% 4.58%
Rebalanceo Semanal 4.01% 3.63% 3.63% 4.58%
CMV: Latibex y S&P500
Rebalanceo Diario 8.21% 7.63% 8.21% 7.06%
Rebalanceo Semanal 6.30% 6.68% 6.87% 5.73%

Violaciones alVaR(90%) 1-dia
CCC-Asim. DCC-Asim. DVEC-Asim. BEKK-Asim.

CMV: Latibex y Eurostoxx

Rebalanceo Diario 7.63% 8.21% 7.63% 7.44%
Rebalanceo Semanal 7.44% 7.25% 6.49% 6.87%
CMV: Latibex y S&P500
Rebalanceo Diario 12.02% 11.83% 11.07% 11.64%
Rebalanceo Semanal 9.92% 9.73% 9.73% 9.92%

La tabla recoge el porcentaje de violaciones al-¥eR para diferentes niveles de confianzas, de la
CMV obtenida con diferentes modelos para los segunuimentos condicionales. Valores obtenidos
con 525 observaciones comprendidas entre 16/05/206/05/2013.

Se obtiene que para un nivel de confianza del 89%spera que el porcentaje de
violaciones del VaR sea un 1%, 5% para un VaR(9%%)% para un VaR(90%). El
modelo en el que este porcentaje sea mas cercaatoakeorico se considerara mejor.
Los resultados los vemos en la Tabla 5 y en eli¢r&. De la Tabla 5 se desprende
gue tanto para la CMV compuesta con Latibex y Borx®0 como para la compuesta
por Latibex y S&P500 realizar un rebalanceo semdeala cartera tiene un menor
riesgo segun el VaR a un 99%, 95% y 90%. Para acdésras se obtienen medidas
del riesgo mas bajas, en general, cuando se utilmadelos DVEC-Asimétrico y
BEKK-Asimétricos donde estos modelos son los mé@smeads por acercarse mas al
valor tedrico del VaR. En el Grafio 5 vemosbelcktestingcon el modelo DVEC y
BEKK ambos asimétricos, para un VaR(99%) a 1 dia.

Por tanto se obtiene que, para el calculo del YdR-al 99%, es recomendable
realizar un rebalanceo semanal y utilizar el mod@kEKK-Asimétrico para ambas

carteras, para el calculo del VaR-1dia al 95% gemnealizar un rebalanceo semanal y
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utilizar el modelo DVEC-Asimétrico para la cartecan Eurostoxx50 y un CCC-
Asimétrico para la cartera con S&P500 y por Ultippara el calculo del VaR-1dia al
90% es mejor realizar un rebalanceo semanal yatieél modelo DVEC-Asimétrico
para ambas carteras.

En cuanto a la diversificacion de Latibex con Btwgx50 o S&P500, siguiendo
el VaR, diriamos que es conveniente diversificaibiex con Eurostoxx50 en contraste
con los resultados obtenidos en los analisis améeyi Este error es a causa de que
estamos asumiendo una distribuciéon normal paraelasbilidades de la cartera. Esto
hace que las interpretaciones que hemos obtengdoelr analisis del VaR no sean
fiables y en general sean erréneas. Mantenemorééikia como argumento a la no

normalidad de las rentabilidades y al cuidado sqgeechos prestar a ello.

Grafico 4. Backtesting VaR(99%)-1dia CMV modelos D¥C y BEKK Asimétricos.

Backtesting CMV Latibex y Eurostoxx50. DVEC-Asim. Backtesting CMV Latibex y S&P500. DVEC-Asim.
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Fuente: Célculos propios.

De este apartado podemos concluir que al diveasifiatibex con mercados
desarrollados, dependiendo del objetivo del gedtmrson convenientes distintas
aproximaciones para el célculo de los segundos mimsecondicionales, input
necesario para la configuracion de su CMV. En cuahtuso de modelos GARCH
multivariantes para los segundos momentos, enasiatcon el tradicional método de
varianza-covarianzas muestral, los primeros lograjores resultados de la CMV

cuando el objetivo es minimizar al maximo el riesgel segundo logra mejores
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resultados cuando el objetivo es obtener, ademds,buena relacion rentabilidad-
riesgo.

Si es un gestor conservador que desea diversifatdrex con Eurostoxx50 y su
objetivo es minimizar lo maximo posible el riesgold CMV, debe utilizar un modelo
DVEK- Asimétrico y un BEKK-Asimétrico para los seglos momentos condicionales
dependiendo si realiza un rebalanceo diario o salinBn cambio si no es un gestor tan
conservador y su objetivo es ademas de minimizaeso obtener una buena relacion
rentabilidad-riesgo sobre la CMV, debe utilizar orodelo Tradicional para los
segundos momentos condicionales tanto para urareted diario como semanal.

Si es un gestor conservador que desea diversifiatipex con S&P500 y su
objetivo es minimizar lo maximo posible el riesgpld CMV, debe utilizar un modelo
BEKK-Asimétrico tanto para un rebalanceo diario cosemanal. En cambio si no es
un gestor tan conservador y su objetivo es ademasinimizar el riesgo obtener una
buena relacion rentabilidad-riesgo sobre la CM\hedatilizar un modelo Tradicional
para los segundos momentos condicionales tanto yraraebalanceo diario como
semanal.

Para ambos tipos de gestores, es mas conveniamssificar Latibex con
S&P500 antes que con Eurostoxx50. Ademas, les es apdveniente realizar un
rebalanceo semanal de la cartera antes que umanebal diario.

Si ambos tipos de gestores prevén periodos deaddevolatilidad en los
mercados, le es mas conveniente constituir su Cdfendo el modelo Tradicional.
Por otra parte, los modelos GARCH multivariantesni&n una gestidon mas activa de
la cartera aprovechando los momentos de alta hd¢atj premiando las ganancias pero
castigando también mas las pérdidas. Asi, si etogemenos conservador prevée
momentos de rentabilidad positiva, le es mas caamén constituir su CMV siguiendo
modelos GARCH multivariantes y no hacerlo si prewémentos de rentabilidad

negativa.

4.3 Cobertura cruzada con futuros

Para estudiar la cobertura cruzada de Latibexfaturos sobre indices, nos
centramos en el calculo del RCMV, segun la metgglalexplicada anteriormente en la
cual pretendemos cubrir Latibex con Futuros s/ &osx50, s/ S&P500, s/ Bovespa y

s/ Ipc. Los valores estimados con los modelosiestaHyco y Huce son: para cobertura
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con Futuros s/ Eurostoxx50 de 0.653 y 0.652, asmrbs s/ S&P500 0.489 y 0.488,
con Futuros s/Bovespa 0.455 y 0.454 y con Fututps 8.536 y 0.535. Las diferencias,
a pesar de no ser significativas, coinciden comdsaltados empiricos que indican que
la estimacion del RCMV, esta infraestimada al noswterar las relaciones de
cointegracion. Por otra parte, los RCMV estimadas dos modelos GARCH
multivariantes (Kcc, Hoce, Hovec Y Heekk) con término asimétrico, no son constantes

y varian temporalmente con la llegada de nuevarrdoion.

Tabla 6. Caracteristicas RCMV con modelos condiciales.

Promedio Méaximo Minimo
Hmce
Futuros s/Eurostoxx50 0.652
Futuros s/S&P500 0.488
Futuros s/Bovespa 0.454
Futuros s/Ipc 0.535
Hccc
Futuros s/Eurostoxx50 0.691 1.466 0.194
Futuros s/S&P500 0.691 1.469 0.193
Futuros s/Bovespa 0.419 0.827 0.175
Futuros s/Ipc 0.512 0.924 0.159
Hobcc
Futuros s/Eurostoxxs0 0.719 1.815 -0.058
Futuros s/S&P500 0.719 1.798 -0.056
Futuros s/Bovespa 0.438 1.047 -0.017
Futuros s/Ipc 0.536 1.246 -0.094
Hovec
Futuros s/Eurostoxxs0 0.704 1.781 -0.025
Futuros s/S&P500 0.705 1.769 -0.026
Futuros s/Bovespa 0.446 1.036 -0.044
Futuros s/Ipc 0.546 1.214 -0.075
HeEkk
Futuros s/Eurostoxx50 0.687 1.708 -0.113
Futuros s/S&P500 0.686 1.709 -0.136
Futuros s/Bovespa 0.433 0.873 -0.041
Futuros s/Ipc 0.512 1.234 -0.266

La tabla recoge los valores promedio, maximos yimmie de los ratios de cobertura
estimados con modelos condicionales. Obtenidos pasamuestra de 3512 datos diarios
entre 1/12/1999 y 16/05/2013.

En la Tabla 6 podemos ver los valores promedidajnmes y maximos de las
series del RCMV estimados con ambos modelos. \fiseraie en el Grafico 5 se

representan los valores estimados del RCMV obtenmin los diferentes modelos
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economeétricos estudiados, para el periodo compteretitre el 2/12/1999 y 16/05/2013
(3511 diasYy. Estas series parecen indicar que el RCMV fluemdaorno a un valor
medio, el valor promedio de las series, similagu® se obtiene con el modelo estético
Hwuce . Estos valores indican que los modelos conditésnaermiten ajustar el valor del
RCMV frente a cambios en la informacion disponildela vez que tienden a volver

hacia un valor de equilibrio, Jde.

Gréfico 5. RCMV con distintas Aproximaciones.

RCMYV con Futuros s/ Eurostoxx50 RCMV con Futuros s/ S&P500

Fuente: Calculos propios.

Desde el punto de vista del nimero de contratasnenos que el mejor RCMV
es el que tiene un menor valor. Desde esta pergpesegun la Tabla 6, el RCMV
dinamico es mayor que el estatico cuando se trat&wuros s/ indices de paises
desarrollados. Mientras que el RCMV es menor olamsuando consideramos Futuros
s/ indices de paises emergentes con compaifiaaraizn Latibex. Pero al igual que

cuando hemos estudiado la CMV, estas primeras sigmes sobre valores promedios,

'3 Primero se ha estimado el modelo VAR(1) incorporan@& , para los primeros momentos, por Ordinary Leas
Squares(OLS), luego se han estimado cada uno deddslos para los segundos momentos (CCC, DCC, DVEC,
BKKK)-Asimétricos por el método de Berndt, Hall, Hahd Hausman (BHHH) de Quasi-Maximum Likelihood
(QML). Se realiza una estimacién para todo el gEricomprendido en el estudio.
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no nos aporta una informacion convincente sobkelddadera ventaja y efectividad de
utilizar un ratio u otro. Aun asi, entendiendoliastaciones del analisis, si tenemos que
referirnos sobre el mejor futuro sobre indice parhrir Latibex, concluimos que el

Futuro s/ Bovespa utilizando un modelo BEKK-Asiregtres el mas recomendable.

Pero desde el punto de vista del coberturistanpmrtante es cual futuro sobre
indice y modelo proporciona una mayor efectividautes que cual es el que requiere
menos posiciones en futuros. Existen varias forehasmedir la efectividad de la
cobertura con contratos de futuros, en este estggjoiremos a Johnson (1960) y Stein
(1961). Estos autores definen la efectividad de oobertura en términos de la
reduccion de varianza en la posicidén cubierta stbrearianza del spot. En donde el
objetivo de la cobertura es minimizar el riesgolaleartera representado éste por la
varianza de los rendimientos. Un inconvenienteussagta medida, no tiene en cuenta
los costes de transaccion a los que el cobertudedte hacer frente en caso de seguir
una politica de cobertura dinamica. Esto Ultimoxgsortante, puesto que puede darse el
caso que si se consideran los costes de transadaidisminucion del riesgo que se
consigue con la cobertura no compense los costes gue se debe hacer frente. En
nuestro estudio hemos considerado estos costeergigulas estrategias utilizadas en
los trabajos de Kroner y Sultan (1993), Park y Zavit(1995a), Gagnon y Lypny
(1995), Navarro y Torré (1998), Koutmos y PeridB98), Arag6 (2000), Lafuente y
Novales (2003).

Para desarrollar este analisis, hemos seguido fdmeas para medir la
efectividad de la cobertura. Por una parte realamn analisis Ex—Post, donde
consideramos que el periodo destinado a estim®CaV y el que se destina para
estudiar la efectividad de ésta coinciden. Estmdéode analizar la efectividad se aleja
de la realidad a la que se enfrenta un cobertugiatgue asume que el inversor conoce
de antemano el RCMV. Por ello, entendiendo quebgtivo e interés del coberturista
no es conocer lo bien que lo ha hecho en el padadmber seguido una determinada
estrategia, sino cual debe utilizar en el futuembs considerado un analisis Ex—Ante,
en donde intentamos predecir los valores futuros RIEMV de acuerdo a las

estimaciones obtenidas en periodos anteriores.

36



1- Aproximaciodn Ex-Post

Para medir la efectividad de la cobertura estingmmoriesgo de la posicion
cubierta con cada uno de los modelos utilizadosry @ada uno de los futuros sobre
indices considerados. Comparamos con la carteraegliea el indice Latibex (spot),
segun: Var(Rg: — b._1Rs.) , dondeb; es el RCMV utilizado en el periodel y t
para cada uno de los modelos considerados. Deltermarsen cuenta, que mientras mas
bajo sea el valor de esta expresion mas efectiva Ise cobertura realizada. Los
resultados para los modelos considerados, asi dandecision de no cubrirse, No
Coberturalf.1=0) y la Cobertura Ingenud(;=1) se recogen en la Tabla 7. Siguiendo
esta tabla, vemos que la mayor efectividad la gmesel modelo DCC-Asimétrico con
todos los Futuros considerados a excepcion delrégl Ipc que logra una mayor
efectividad con el modelo BEKK-Asimétrico, aunquesjonando solo un 2,16%
respecto al modelo DCC-Asimétrico. Todos los moslelendicionales exceptuando el
CCC-Asimétrico logran unos niveles de efectividadynproximos, no obteniendo
mejoras apreciables respecto al resto de aproxamesidinamicas. La efectividad de la
cobertura estética (MCO y MCE) es idéntica, lo quere decir que la diferencia entre
estos ratios de cobertura no afecta a la efectivida la misma. Resaltar que la
disminucién del riesgo respecto a la posicionesldeéCobertura y Cobertura Ingenua,
es importante. Por dltimo, parece ser que el omerniesgo se logra cubriendo la
cartera con Futuros sobre indices de paises digdoy no con Futuros sobre indices
de paises emergentes que tienen compafiias cotizandatibex. Pero la diferencia es
minima y estamos considerando el promedio derianza de la cartera cubierta, por

tanto esta conclusién no debe ser categorica.

En el anterior analisis no hemos consideradodhiMilad econdémica al tener en
cuenta los costes de transaccion que se producenaecobertura dinamica, derivados
del continuo ajuste del RCMV a la llegada de nuafarmacion al mercado. Al
considerar los costes de transaccion ante los uelse hacer frente en una cobertura
dindmica, hemos estudiado si el ajuste de la posien el mercado de futuros,
considerando los costes de transaccion incurrdiersya en una mejora en el nivel de
utilidad del inversor respecto a la situacion denmadificar la posicion. De tal forma

que siguiendo los trabajos antes mencionados, hefosdo la funcion de utilidad

esperada del agente conitl/(R,) = E(R,) — AVar(R,), donde) es el parametro
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Tabla 7. Varianza cartera cubierta con diferentes proximaciones, Ex—Post.

Cobertura con Futuros s/ Eurostoxx50
4/12/2000 - 16/05/2013 (3249)

Promedio Mejora efectividad del mejor modelo
Varianza Cartera Cubierta respecto al resto
No Cobertura 0.000374 46.83%
Cobertura Ingenua 0.000282 29.41%
Hwvco 0.000253 21.21%
Hwmce 0.000253 21.21%
Hcce 0.000252 21.10%
Hocc 0.000199 0.00%
Hpvec 0.000207 3.87%
HBEKk 0.000203 1.90%
Cobertura con Futuros s/ S&P500
4/12/2000 - 16/05/2013 (3249)
Promedio Mejora efectividad mejor modelo
Varianza Cartera Cubierta respecto al resto
No Cobertura 0.000374 46.54%
Cobertura Ingenua 0.000372 46.15%
Hwmco 0.000328 39.05%
Hwvce 0.000328 39.05%
Hccece 0.000253 20.95%
Hocc 0.000200 0.00%
Hovec 0.000207 3.25%
HB Exk 0.000203 1.27%
Cobertura con Futuros s/ Bovespa
4/12/2000 - 16/05/2013 (3249)
Promedio Mejora efectividad mejor modelo
Varianza Cartera Cubierta respecto al resto
No Cobertura 0.000374 45.73%
Cobertura Ingenua 0.000396 48.72%
Hwmco 0.000293 30.64%
Hwvce 0.000293 30.64%
Hccece 0.000237 14.29%
Hocc 0.000203 0.00%
Hovec 0.000210 3.06%
HB Exk 0.000216 5.94%
Cobertura con Futuros s/ Ipc
4/12/2000 - 16/05/2013 (3249)
Promedio Mejora efectividad mejor modelo
Varianza Cartera Cubierta respecto al resto
No Cobertura 0.000374 37.56%
Cobertura Ingenua 0.000340 31.21%
Hmco 0.000305 23.44%
Hmce 0.000305 23.45%
Hccc 0.000259 9.87%
Hocc 0.000239 2.16%
Hovec 0.000242 3.49%
HeEkK 0.000234 0.00%

La tabla recoge el valor promedio de la varianzaladeartera cubierta siguiendo modelos
estaticos y dinamicos. Ademas se muestra la mejerka efectividad del modelo con menor
riesgo respecto al resto, donde para el mejor rnoelelin 0.00%. Resultados obtenidos para una
muestra de 3249 datos diarios entre 4/12/2000Q518013.
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que mide la aversion al riesgo y que en nuestrodesthemos supuesto igual a 4
basandonos en los trabajos citados. Ademas, cobjetb de que nuestra comparacion
de la efectividad se centre en la reduccion defjoeconseguida con cada modelo y con
cada futuro sobre indice, se supone que el rendionie la cartera; (R,), es igual a
cero. Lo que quiere decir que el inversor solerata su cartera si el incremento en su
utilidad esperada es lo suficientemente elevadoocpana compensarle por los costes
de transaccion en los que incurre. Si ajusta sereael nivel de utilidad que obtendra
sera:—y — 4Var(R,) , donde ¥ representa la reduccion en su rendimiento dehido
los costes de transaccion a los que se entfeliigproceso seguido para decidir en cada
momento si se lleva a cabo el ajuste sobre la idosien futuros, sera comparar su
funcién de utilidad suponiendo que ajusta su pésian futuros frente a la que
obtendria si no la ajustase y decidiendo reali@aagstrategia que le reporte un mayor

nivel de utilidad. De esta forma, el agente deéidjustar su cartera si:
=y = Ahse = 2behp, + hyob?) > —A(hg, — 2bihgp, + hpobE)  (24)

donde,b,_, es el ratio de cobertura 6ptimaby es el ratio de cobertura aplicado en el
altimo periodo donde la mejora de utilidad que régdaa el ajuste del ratio de cobertura,
compensaba los costes de transaccion.

Los resultados los podemos ver en la Tabla 8.i&ido esta tabla vemos que
los modelos dinamicos siguen teniendo una mayatieigad que los estaticos, que no
cubrirse y que la cobertura ingenua. En este ebswdelo dinamico que proporciona
mayor efectividad es el DCC-Asimétrico cuando zaithos Futuros s/ Eurostoxx50 y
Futuros s/ S&P500 y el modelo BEKK-Asimétrico cuandtilizamos Futuros s/
Bovespa y Futuros s/ Ipc. En todos los casos apeide de los Futuros s/ Bovespa el
modelo con el que se realiza un mayor niamero dstegues el CCC-Asimétrico.
Finalmente, siguiendo este forma de medir la efigletd de la cobertura el mayor
nivel de utilidad se alcanza con Futuros s/ Ipc ebmodelo BEKK-Asimétrico,

obteniendo un nivel de utilidad superioreseato. Pero fuera de este caso particular,

16 como aproximacion a las tarifas relativas a comesode negociacion y liquidacion de los contratosutlgos,

necesarias para determinar los costes de transaadéberiamos averiguar para cada Futuro s/ indicesu

respectivo mercado cual es la tarifa correcta. $f@ estudio hemos fijado el mismo coste de tran@agara cada
uno de los cuatro Futuros s/ indices, (0.3%), libm@os en estudios que utilizan Futuros s/ Ibex-35.
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Tabla 8. Viabilidad de la cobertura con diferentesaproximaciones, Ex — Post.

Cobertura con Futuros s/ Eurostoxx50
4/12/2000 - 16/05/2013 (3249)

Costes Transaccion  Nivel de Utilidad Total ~ N° de ajuss

No Cobertura -4.863
Cobertura Ingenua -3.663
Hmco -3.282
Hwvce -3.282
Hcce 0.30% -3.108 1680
Hocc 0.30% -2.381 1673
Hovec 0.30% -2.433 1673
HeEKK 0.30% -2.412 1655

Cobertura con Futuros s/ S&P500
4/12/2000 - 16/05/2013 (3249)

Costes Transaccion  Nivel de Utilidad Total ~ N° de ajues

No Cobertura -4.863
Cobertura Ingenua -4.828
Hwvco -4.266
Hwvce -4.266
Hcce 0.30% -3.185 1682
Hocc 0.30% -2.471 1668
Hovec 0.30% -2.538 1677
Heekk 0.30% -2.502 1656

Cobertura con Futuros s/ Bovespa
4/12/2000 - 16/05/2013 (3249)

Costes Transaccion  Nivel de Utilidad Total ~ N° de ajues

No Cobertura -4.863
Cobertura Ingenua -5.146
Hwmco -3.805
Hwce -3.805
Hcce 0.30% -2.858 1624
Hobcc 0.30% -2.382 1644
Hovec 0.30% -2.370 1657
HeEKK 0.30% -2.317 1640

Cobertura con Futuros s/ Ipc
4/12/2000 - 16/05/2013 (3249)
Costes Transaccion  Nivel de Utilidad Total N° de ajues

No Cobertura -4.863
Cobertura Ingenua -4.413
Hwvco -3.966
Hmce -3.966
Hcce 0.30% -3.111 1682
Hobcc 0.30% -2.845 1650
Hobvec 0.30% -2.806 1650
HeEkk 0.30% 0.817 1611

La tabla recoge el coste de transaccion utilizad@leestudio para cada uno de los
RCMV dinamicos. Ademas muestra el nivel de utilidaigltalcanzado por el inversor
en el periodo de estudiado. En la Gltima colummaoseel nimero de ajustes realizados
en la posicion en futuros. Resultados obtenidos paaamuestra de 3249 datos diarios
entre 4/12/2000 y 16/05/2013.
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en general los modelos dinamicos proporcionan welrde utilidad total similares

independiente del futuro utilizado.

Los resultados obtenidos fortalecen nuestras usiutles sobre la conveniencia
de realizar una cobertura dinamica, pero si lo spi@ersigue es una mayor utilidad,
resulta dificil referirse categéricamente sobrel ¢ui@ro utilizar, al obtener resultados
tan similares. Aun asi, notamos cierta superioraatbs Futuros s/ Bovespa e Ipc.

2- Aproximacion Ex—Ante

En este analisis, comenzamos dividiendo la mudstestudio en dos partes. La
primera esta formada por las 2987 primeras obsenves, entre 1/12/1999 hasta
12/05/2011, que se destina a la estimacion de tdelos. Con estas estimaciones se
predicen los momentos condicionales y el RCMV umioge hacia adelante
(forecastingdinamico). A continuacion se elimina el primeraja/12/1999, y se afade
uno adicional, 13/05/2011, manteniendo la longdetiperiodo de estimacion en 2987
observaciones, un procedimientadving windows regressidboomo el realizado en la
seccion anterior con la CMV. Este ejercicio seteep25 vece® hasta el tltimo periodo
considerado 16/05/2013. Los resultados para loetosaonsiderados, asi como la No
Coberturalf.1=1) y la Cobertura Ingenudn(;=1) se recogen en la Tabla 9. Siguiendo
esta tabla vemos que la mayor efectividad se coasign el modelo DCC-Asimétrico
para el caso de Futuros s/ S&P500 y Futuros sy timn BEKK-Asimérico para el caso
de Futuros s/ Eurostoxx50 y Futuros s/ Bovespagueirestos ultimos casos solo
presenta una leve mejora respecto al modelo DC@w&sico. Al igual que en el
analisis Ex—Post, los modelos condicionales exegpto el CCC-Asimétrico, logran
unos niveles de efectividad muy similares, Hfbeniendo mejoras apreciables
respecto al resto de aproximaciones dinamicas.fectiedad de la cobertura estatica
(MCO y MCE) es idéntica, lo que indica que la difesia entre estos ratios de cobertura
no afecta a la efectividad de la misma. Resaltamf@ortante disminucién del riesgo
respecto a la posicion de No Cubertura e Ingdhorultimo resaltar el hecho de que el

7 Primero se ha estimado el modelo VAR(1) incluyendd GE , para los primeros momentos, por Ordinaryst.ea
Squares(OLS), luego se han estimado cada uno deddslos para los segundos momentos (CCC, DCC, DVEC,
BKKK)-Asimétricos por el método de Berndt, Hall, Hahd Hausman (BHHH) de Quasi-Maximum Likelihood
(QML). Se ha requerido de un importante esfuerzomgdacional para la estimacién de los modelos comthles,
dada la cantidad de estimaciones realizadas (52belevado nimero de parametros de algunos mod=sio® el
BEKK.
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Tabla 9. Varianza cartera cubierta con diferentes proximaciones, Ex - Ante

Cobertura con Futuros s/ Eurostoxx50
16/05/2011 - 16/05/2013 (525)

Promedio Mejora efectividad del mejor modelo
Varianza Cartera Cubierta respecto al resto
No Cobertura 0.000381 64.53%
Cobertura Ingenua 0.000274 50.71%
Hwmco 0.000249 45.68%
Hwvce 0.000249 45.68%
Hcce 0.000150 10.23%
Hocc 0.000137 1.13%
Hovec 0.000144 5.93%
HBEKK 0.000135 0.00%
Cobertura con Futuros s/ S&P500
16/05/2011 - 16/05/2013 (525)
Promedio Mejora efectividad mejor modelo
Varianza Cartera Cubierta respecto al resto
No Cobertura 0.000381 59.71%
Cobertura Ingenua 0.000370 58.57%
Hwmco 0.000330 53.54%
Hmce 0.000330 53.54%
Hccc 0.000167 7.88%
Hocc 0.000153 0.00%
Hovec 0.000158 2.93%
HeEkK 0.000173 11.52%
Cobertura con Futuros s/ Bovespa
16/05/2011 - 16/05/2013 (525)
Promedio Mejora porcentual de la efectividad
Varianza Cartera Cubierta respecto al de menor Var.
No Cobertura 0.000381 66.99%
Cobertura Ingenua 0.000381 67.01%
Hwmco 0.000288 56.34%
Hmce 0.000288 56.34%
Hcce 0.000144 12.92%
Hocc 0.000126 0.003%
Hovec 0.000127 1.38%
HBEKK 0.000126 0.00%
Cobertura con Futuros s/ Ipc
16/05/2011 - 16/05/2013 (525)
Promedio Mejora porcentual de la efectividad
Varianza Cartera Cubierta respecto al de menor Var.
No Cobertura 0.000381 59.56%
Cobertura Ingenua 0.000329 53.20%
Hwmco 0.000301 48.81%
Hmce 0.000301 48.81%
Hcee 0.000166 7.13%
Hocc 0.000154 0.00%
Hovec 0.000157 1.92%
HBEKk 0.000158 2.39%

La tabla recoge el valor promedio de la varianzaladeartera cubierta siguiendo modelos
estaticos y dinamicos. Ademéas de muestra la mejerta efectividad del modelo con menor
riesgo respecto al resto donde para el mejor maztelm 0.00%. Resultados obtenidos para una
muestra de 525 datos diarios entre 16/12/20110518013.
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esta vez menor riesgo se logra cubriendo la cactra-uturos s/ Bovespa, aunque al
igual que en el andlisis Ex—Post no es un resultatkgorico, dada la similitud con los
resultados de los otros indices, y que estamosdayaado los valores promedios.

Respecto a la viabilidad econdmica, el criterigusgo para decidir ajustar la
cartera es el mismo que el utilizado en el andligisPost: el inversor ajustard cada dia
su posicién en futuros si el incremento de utiligegerada compensa los costes de
transaccion en los que incurre si realiza el aji&tao se da esta situacion se mantendra
el RCMV del ultimo periodo donde se produj@jeiste. Razonamiento que se sigue
para los 525 dias del periodo estudiado. En laarabl podemos ver los resultados,
donde se observa que los modelos dinAmicos sigaéentio una mayor efectividad
que los estéticos y a las alternativas de No colzed Cobertura Ingenua. En este caso
el modelo dinamico que proporciona mayor efectdigs el BEKK-Asimétrico para
todos los futuros sobre indices a excepcion delrbs s/ S&P500 cuyo mejor modelo
es DCC-Asimétrico. Ademas en todos los caso a ekmeple los Futuros s/ S&P500 el
modelo con el que se realiza un mayor numero dstegues también el BEKK-
Asimétrico. Siguiendo esta forma de medir la efedéid de la cobertura el mayor nivel
de utilidad se alcanza utilizando Futuros s/ Ipo eb modelo BEKK-Asimétrico al
igual que el analisis Ex—Post, con un nivel dadad muy diferente al resto. Pero fuera
de este caso particular, en general, los modelw@ndcos proporcionan un nivel de

utilidad total similares independiente del Fututiizado.

En resumen, respecto a la cobertura del Latibexfutniros sobre otros indices,
podemos decir que, atendiendo a la efectividaday\aabilidad econémica, conviene
realizar una cobertura dindmica antes que unaa@stat las alternativas de no realizar
cobertura o realizar una cobertura ingenua. El ho@GARCH multivariante para los
segundos momentos mas adecuado, tras analizacliviefad y viabilidad econémica,
es el modelo DCC-Asimétrico y el modelo BEKK-Asined, con minima superioridad
de este ultimo. En cuanto a cual contrato de fututibzar para cubrir Latibex,
atendiendo a los aspectos antes sefialados, noepisrresultados tan convincentes
como deseariamos. Pero, teniendo en cuenta quRAM/ dinamicos con Futuros s/
Bovespa e Ipc son menores a los obtenidos condausiiEurostoxx50 y S&P500, tanto
en media como en la apreciacion visual de la spademos decir que la cobertura del

Latibex con futuros sobre el principal indidesrsatil brasilefio y mexicano, es mas
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Tabla 10. Viabilidad de la cobertura con diferentesproximaciones, Ex — Ante.

Cobertura con Futuros s/ Eurostoxx50
16/05/2011 - 16/05/2013 (525)
Costes Transaccion  Nivel de Utilidad Total ~ N° de ajuss

No Cobertura -0.797

Cobertura Ingenua -0.573

Hmco 0.30% -0.520 263
Hmce 0.30% -0.520 262
Hcce 0.30% -0.299 266
Hobcc 0.30% -0.262 265
Hovec 0.30% -0.274 276
HeEkk 0.30% -0.251 291

Cobertura con Futuros s/ S&P500
16/05/2011 - 16/05/2013 (525)
Costes Transaccion  Nivel de Utilidad Total N° de ajues

No Cobertura -0.797

Cobertura Ingenua -0.775

Hwvco 0.30% -0.691 265
Hwvce 0.30% -0.691 264
Hcce 0.30% -0.338 271
Hbcce 0.30% -0.302 267
Hovec 0.30% -0.313 263
HeEKK 0.30% -0.335 253

Cobertura con Futuros s/ Bovespa
16/05/2011 - 16/05/2013 (525)
Costes Transaccion  Nivel de Utilidad Total N° de ajues

No Cobertura -0.797

Cobertura Ingenua -0.797

Hwvco 0.30% -0.602 257
Hwvce 0.30% -0.602 255
Hcce 0.30% -0.270 242
Hobcc 0.30% -0.224 261
Hovec 0.30% -0.227 270
HBEKK 0.30% -0.148 279

Cobertura con Futuros s/ Ipc
16/05/2011 - 16/05/2013 (525)
Costes Transaccion  Nivel de Utilidad Total N° de ajues

No Cobertura -0.797

Cobertura Ingenua -0.688

Hwvco 0.30% -0.628 262
Hwvce 0.30% -0.628 262
Hcce 0.30% -0.311 259
Hbcce 0.30% -0.275 259
Hovec 0.30% -0.273 258
HeExkk 0.30% 1.246 287

La tabla recoge el coste de transaccion utilizaeni@l estudio para cada uno de los
RCMV dinamicos. Ademas muestra el nivel de utilidai@ltalcanzado por el inversor
en el periodo de estudiado. En la Gltima colummaoseel nimero de ajustes realizados
en la posicion en futuros. Obtenidos para una mauedt 525 datos diarios entre
16/12/2011 y 16/05/2013.
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adecuada que la cobertura de Latibex con futurmedadices de paises desarrollados.
Atendiendo a los resultados de nuestro estudiouamte al nivel de utilidad total

conseguido tras tener en cuenta los costes deati@an, el mejor futuro sobre indice
para cubrir Latibex es el Futuro s/ Ipc. Pero atmab al peso y diversidad de las
compafias brasilefias en Latibex, a la mayor efi@eniquidez y desarrollo del

mercado de derivados brasilefio, en general, yteefsiro en particular y a los costes
de transaccion asumidos, creemos que el FutlBBov&spa es importante considerarlo

tanto como el Futuro s/ Ipc para realizar una dobeicruzada del Latibex.

5 Resumen y conclusiones

El objetivo de este estudio ha sido investigardaselaciones dindmicas del
mercado Latibex con mercados de economias desalas|l con el fin de entregar una
informacion util para las decisiones de inversign aelanto a la diversificacion y

cobertura en este marcado.

Con objeto de hacernos de una primera impresidmestas relaciones de
Latibex con los mercados desarrollados, hemos coadenanalizando la transmision de
rentabilidad y volatilidad entre este tipo de mdoma Utilizando para ello el analisis de
los coeficientes de un modelo VAR(1) y un modelkKBEAsimétrico. Donde hemos
concluido que los acontecimientos originados emdest Unidos, afectan al mercado

Latibex, mas que los originados en la Union Europea

Posteriormente hemos analizado la diversificaaién carteras con Latibex
mediante la CMV compuesta por activos de éste rderazomo representativo de la
region latinoamericana, y activos de los mercadesaiollados de Europa y Estados
Unidos, representados por los indices Eurostoxx®X&pP500 respectivamente. Para
determinar la CMV, utilizamos como input diferenteproximaciones GARCH
multivariantes para la matriz de varianza-cova@ar@CC, DCC, DVEC, BEKK, todos
con componente asimétrico y una aproximacion Trawalad (muestral). Luego,
evaluamos la CMV atendiendo los objetivos de untogesonservador que desea

minimizar al maximo el riesgo y otro gestor no taamservador que desea mejorar la
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relacion rentabilidad-riesgo, considerando un leefzo diario como semanal de la
cartera. En cuanto al uso de modelos GARCH muiamées para los segundos
momentos, en contraste con el tradicional métodeadi@nza-covarianza muestral, los
primeros logran mejores resultados de la CMV cuagidabjetivo es la reduccion del
riesgo (particularmente el modelo BEKK-Asimétricg) el segundo logra mejores
resultados cuando el objetivo es alcanzar una nralaxion rentabilidad riesgo.

Para ambos objetivos de gestion, conviene diveasifLatibex con S&P500
antes que con Eurostoxx50. También, conviene ealin rebalanceo semanal de la
cartera antes que un rebalanceo diario.

Si ambos tipos de gestores prevén periodos deaddevolatilidad en los
mercados, le es mas conveniente constituir su Cuiendo el modelo Tradicional.
Por otra parte, los modelos GARCH multivariantesriien una gestion activa de la
cartera, aprovechando los momentos de alta vdladijipremiando las ganancias pero
castigando mas las pérdidas. Asi, si el gestor mennservador prevé momentos de
rentabilidad positiva, le es més conveniente ctuistsu CMV siguiendo modelos

GARCH multivariantes y no hacerlo si prevé momewn®sentabilidad negativa.

Por ultimo estudiamos la cobertura cruzada debeaticon diferentes futuros
sobre indices a través del RCMV. Hemos calculadongparamos el ratio de cobertura
estatico y dinamico a partir de los diferentes naxleGARCH multivariantes
analizados. Luego estudiamos la efectividad deobsertura y la viabilidad econémica
tras considerar los costes de transaccion, comfotee Ex—Post y Ex-Ante. Hemos
concluido que atendiendo a la efectividad y a édoNidad econdmica, conviene realizar
una cobertura dinamica antes que una estatica as alternativas de no realizar
cobertura o realizar una cobertura ingenua. Segtenmismo aspecto, de los modelos
GARCH multivariantes analizados, los que mejoresiitados otorgan son el modelo
DCC-Asimétrico y el modelo BEKK-Asimétrico. En cuanal futuro mas adecuado
para cubrir Latibex, si el objetivo es reducir ielsgo, conviene utilizar Futuros sobre
indices de paises emergentes con compafias catieandatibex, particularmente con
Futuros sobre el indice mexicano Ipc, antes quardst sobre indices de paises

desarrollados.
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7 Anexos

7.1 Anexo. Cotizaciones.

Cotizaciones Indices Cotizaciones Futuros s/ indices
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Fuente: Célculos propios.

7.2 Anexo. Rentabilidades.
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Fuente: Calculos propios.

7.3 Anexo. Volatilidades.
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Volatilidad SPOT Latibex (forecasting) (con Bovespa)
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Fuente: Calculos propios.

7.4 Anexo. Correlaciones.
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Correlacion SPOT

Latibex y FUTURO Bovespa (forecasting))
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Fuente: Calculos propios.

7.5 Anexo. Rentabilidad Acumulad CMV.
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7.6 Anexo. Volatilidad Diversificacion Latibex.

Volatilidad diversificcion Latibex - Eurostoxx50
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imétrico.

7.7 Anexo. Peso Latibex en CMV con BEKK-As

Peso de Latibex en CMV con Eurostoxx50 BEKK-Asimétrico
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Tabla 1
Rentabilidad CMV/
Latibex y Eurostoxx50
Rebalanceo Diario

Tabla 2

Desviacién Estandar CMV
Latibex y Eurostoxx50
Rebalanceo Diario

7.8 Anexo. Andlisis MES A MES mejor modelo. Rentahdad, riesgo, ratio de sharpe.

Tabla 3

Ratio de Shape CMV
Latibex y Eurostoxx50
Rebalanceo Diario

Tabla 4
Rentabilidad CMV
Latibex y Eurostoxx50
Rebalanceo Semar

TRADC. _ CCC-A.__ DCCA _ DVEC-A _ BEKKA __ Mejor TRADC.  CCC-A._ DCCA. _ DVECA. BEKKA  Mejor TRADC.  CCC-A. _ DCCA__ DVECA _ BEKKA  Mejor TRADC.  CCC-A._ DCCA._ DVEC-A. BEKKA.  Mejor

1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011
Promedio mensual -0.002075 ~ -0.001790  -0.001701  -0.001768  -0.001813DCC-A. Promedio mensual 0015138 0011078 0010904 0010596  0.010847DVEC-A Promedio mensual -0.137004  -0.172463  -0.166189  -0.175682  -0.177060TRADC. Promedio mensual -0.002233  -0.002506  -0.002386  -0.002547  -0.002520TRADC.
Ne dias mayor valor 7 0 16 0 0 DCC-A. Ne dias mayorvalor 0 0 0 23 0 DVEC-A. N dias mayorvalor 14 0 4 4 1 TRADC. N° dias mayorvalor 8 1 0 5 9 BEKK-A.

2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011
Promedio mensual -0.000339  -0.000152 0000009 0000077  0.000079BEKK-A Promedio mensual 0015122~ 0010512 0010092 0009998  0.010434DVECA. Promedio mensual -0.022441  -0.026648  0.009226  -0.004294  -0.006067DVEC-A. Promedio mensual -0.000459  -0.000651 0000571  -0.000612  -0.00033BEKK-A.
N° dias mayorvalor 7 0 8 5 1 DCCA. Ne dias mayorvalor 0 o 3 18 0 DVECA. N°dias mayorvalor 8 0 4 6 3 TRADC. N° dias mayorvalor 6 1 4 o 14 BEKK-A.

3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011
Promedio mensual -0.006662  -0.006970  -0.007109  -0.007158  -0.007435TRADC. Promedio mensual 0.015137 0014762 0014509 0014487  0.015381DVECA. Promedio mensual -0.440372  -0497854 0527781  -0.524296  -0.506957TRADC. Promedio mensual -0.006673  -0.006535  -0.006569  -0.006775  -0.00623BEKK-A.
N dias mayor valor 10 6 6 0 0 TRADC. N° dias mayorvalor 7 0 10 5 0 DCCA. N°dias mayorvalor 13 2 4 0 3 TRADC, N° dias mayorvalor 10 0 0 0 12 BEKK-A.

4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011
Promedio mensual -0.002529  -0.000532  -0.000585  -0.000649  -0.000827 CCC-A. Promedio mensual 0.015246 0019922 0020343 0020156  0.020902 TRADC. Promedio mensual -0.165876  -0.021507  -0.025007  -0.028779  -0.039252CCC-A. Promedio mensual -0.002863 ~ -0.001708  -0.001966  -0.001422  -0.00082BEKK-A.
N dias mayorvalor 10 4 3 1 5 TRADC. Ne dias mayorvalor 23 o o 0 0 TRADC. N dias mayor valor 10 3 2 1 7 TRADC. N dias mayorvalor 10 0 0 0 13 BEKK-A.

5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011
Promedio mensual 0.002484  -0.000881  -0.001963  -0.001639  -0.002078TRADC. Promedio mensual 0.015345 0020108 0021002 0021192  0.021319TRADC. Promedio mensual 0.160830  -0.087201  -0.140965  -0.128770  -0.139180TRADC. Promedio mensual 0.003119 0000306 0000175  -0.000439  -0.001234TRADC.
N dias mayor valor 15 0 o 0 5 TRADC. N° dias mayorvalor 20 0 o 0 0 TRADC. N°dias mayorvalor 11 0 o 4 5 TRADC, N dias mayorvalor 15 0 0 0 5 TRADC.

6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011
Promedio mensual -0.000305 0000773 0000377 0001133  0.001943BEKK-A Promedio mensual 0015401 0017041 0017887 0018060  0.017868TRADC. Promedio mensual -0.019637 0012448 0013792  0.039156  0.081603BEKK-A. Promedio mensual -0.000750  0.000244 0000602  0.000213  0.001674BEKK-A.
N dias mayorvalor 10 0 0 0 13 BEKK-A. Ne dias mayorvalor 21 2 o 0 0 TRADC. N dias mayor valor 10 1 1 2 9 TRADC. N° dias mayorvalor 9 0 1 o 13 BEKK-A.

7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011
Promedio mensual -0.000947  -0002212  -0.002279  -0.002077  -0.002154TRADC. Promedio mensual 0015440 0015607 ~ 0016302 0016297  0.016300 TRADC. Promedio mensual -0.061547  -0.154072 0152814  -0.143773  -0.148359TRADC. Promedio mensual -0.000796  -0.001147  -0001424  -0.001542  -0.001636TRADC.
N dias mayor valor 11 0 o 1 10 TRADC. N° dias mayorvalor 13 8 0 1 0 TRADC. N°dias mayorvalor 9 1 1 2 9 TRADC, N dias mayorvalor 10 0 1 0 1 BEKK-A.

8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012
Promedio mensual 0.002749 0002694 0002668 0002754  0.002773BEKK-A Promedio mensual 0015478 0013775 0014353 0014429 0014404 CCC-A. Promedio mensual 0.177605 0195873 0187940  0.193333 0195797 CCC-A. Promedio mensual 0.002584 0002977 0002857  0.002002  0.003577BEKK-A.
N°dias mayorvalor 11 1 1 3 9 TRADC. N° dias mayorvalor 3 15 1 1 1 CCCA. N dias mayor valor 10 5 1 3 6 TRADC. N dias mayorvalor 11 1 1 1 u TRADC.

9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012
Promedio mensual 0.002578 0.002757 0.002783 0.002746 0.002718 DCC-A. Promedio mensual 0.015479 0.009362 0.009553 0.009803 0.009594 CCC-A. Promedio mensual 0.166559 0.251821 0.250357 0.246590 0.246576 CCC-A. Promedio mensual 0.002674 0.002563 0.002598 0.002579 0.002203 TRADC.
N° dias mayorvalor 3 3 9 0 8 DCC-A N° dias mayorvalor 0 17 0 0 6 CCCA. N°dias mayorvalor 5 7 4 0 7 CcCA. N° dias mayorvalor 14 0 0 o 9 TRADC.

10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012
Promedio mensual 0.001283 0001119 0001179 0001300  0.001118DVEC-A. Promedio mensual 0.015476 0009608 0009692 ~ 0009802 0009868 CCC-A. Promedio mensual 0.082886 0022730 0022984  0.038147  0.020517 TRADC. Promedio mensual 0.001539 0001663 0002020  0.001509  0.000745 DCC-A.
N° dias mayorvalor 8 2 9 2 o DCC-A. Ne dias mayorvalor 0 16 2 1 2 CCCA. N dias mayor valor 10 3 4 3 1 TRADC. N°dias mayorvalor 1 5 6 o 9 BEKK-A.

11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012
Promedio mensual -0.005138 ~ -0.004377  -0.004311  -0.004546  -0.004395DCC-A. Promedio mensual 0.015476 0.012201 0.012458 0.012247 Promedio mensual -0.332069  -0.388505  -0.381633  -0.407177  -0.393740TRADC. Promedio mensual -0.005476 ~ -0.005581 ~ -0.005723  -0.005477  -0.00418(BEKK-A.
N° dias mayorvalor 9 4 10 2 4 DCC-A N° dias mayorvalor 1 5 0 15 N dias mayorvalor 13 3 7 4 2 TRADC, N° dias mayorvalor 2 4 5 2 16 BEKK-A.

12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012
Promedio mensual -0.003107  -0.004713  -0.004989  -0.004681  -0.004880TRADC. Promedio mensual 0015479 0014013 0013702 0013790  0.013989 DCC-A. Promedio mensual -0.200705 ~ -0.347195  -0.377530  -0.353955  -0.363556TRADC. Promedio mensual -0.002747  -0.002917 ~ -0.002808  -0.003028  -0.004050TRADC.
N° dias mayorvalor 14 1 1 0 6 TRADC. N° dias mayorvalor 1 0 19 2 0 DCC-A. N dias mayor valor 15 0 3 0 4 TRADC. N dias mayorvalor 12 2 0 0 8 TRADC.

13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012
Promedio mensual -0.000825  -0.001406  -0.001406  -0.001357  -0.001425TRADC. Promedio mensual 0015464 0014713 0014910 0014580  0.014678DVEC-A. Promedio mensual -0.053268  -0.101165  -0.098147  -0.095743  -0.100308TRADC. Promedio mensual -0.000740  -0.000713  -0.000729  -0.000767  -0.001126 CCC-A.
N dias mayor valor 11 6 5 0 0 TRADC. N° dias mayorvalor 6 5 0 7 4 DVECA. N dias mayorvalor 12 4 5 1 0 TRADC. N dias mayorvalor 4 3 8 0 7 DCC-A.

14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012
Promedio mensual 0.002806 0002416 0002250  0.002670  0.002859BEKK-A Promedio mensual 0015476 0011530 0011729 0011674 0011794 CCC-A. Promedio mensual 0.181215 0177370 0162778  0.207800  0.223537BEKK-A. Promedio mensual 0.002618 0002492 0002453  0.002516  0.002974BEKK-A.
Ne dias mayor valor 10 1 2 0 8 TRADC. Ne dias mayorvalor 0 10 0 4 7 CCC-A. N dias mayorvalor 10 2 2 3 4 TRADC. N° dias mayorvalor 0 0 1 0 10 DCCA.

15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012
Promedio mensual 0.002610 0001148 0000961  0.001260  0.001155TRADC. Promedio mensual 0.015510 0011980 0012074 0012163 001239 CCC-A. Promedio mensual 0.167996 0062247 ~ 0052505 0073648  0.065172TRADC. Promedio mensual 0.002876 0003427 ~ 0003616 0003546  0.003442 DCC-A.
Ne dias mayorvalor 11 o 2 0 10 TRADC. Ne dias mayorvalor 0 10 10 3 0 CCC-A. Ne dias mayor valor 10 4 2 0 7 TRADC. Ne dias mayorvalor 4 0 10 3 6 DCC-A,

16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012
Promedio mensual 0.001166 0001117 ~ 0000877  0.000722  0.000459 TRADC. Promedio mensual 0015510 ~ 0.010006 0009975 0010367  0.010466 DCC-A. Promedio mensual 0.075275 0102088 0078232 0060302 0034438 CCC-A. Promedio mensual 0.001639 0002758 0002738 0002862  0.001507DVEC-A.
Ne dias mayor valor 5 9 1 0 6 CCC-A. N° dias mayorvalor 0 5 16 0 0 DCC-A. Ne dias mayorvalor 9 9 1 0 2 TRADC. Ne dias mayorvalor 1 5 0 10 5 DVEC-A.

17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012
Promedio mensual -0.000827 ~ -0.001057  -0.001088  -0.000982  -0.000901TRADC. Promedio mensual 0.015483 0010144 0010064 0010155  0.010267 DCC-A. Promedio mensual -0.053391  -0.128290 0130115  -0.115466  -0.105835TRADC. Promedio mensual -0.000938 ~ -0.001222 0001185  -0.001470  -0.001027TRADC.
N° dias mayorvalor 9 4 1 0 8 TRADC Ne dias mayorvalor 0 8 2 12 0 DVECA. N dias mayor valor 11 4 1 2 4 TRADC. N° dias mayorvalor 6 0 4 13 3 DVEC-A

18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012
Promedio mensual -0.001052  -0.001732  -0.001963  -0.001852  -0.002007TRADC. Promedio mensual 0.015481 0010610 0010280 0010127  0.010189DVEC-A. Promedio mensual -0.067947  -0.171464 0197577  -0.191157  -0.204910TRADC. Promedio mensual -0.000735  -0.000352  -0.000377  -0.000211  -0.001524DVEC-A.
Ne dias mayor valor 14 0 0 0 9 TRADC. N° dias mayorvalor 0 0 0 23 0 DVEC-A. Ne° dias mayorvalor 16 0 0 4 3 TRADC. Ne dias mayorvalor 0 9 0 5 9 CCC-A.

19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012
Promedio mensual 0.002630 0002719 0002589 0002658  0.002555 CCC-A. Promedio mensual 0.015480 0009519 0009463 0009409  0.009398BEKK-A. Promedio mensual 0.169874 0274551 0265640 0273076  0.265476 CCC-A. Promedio mensual 0.002940 0003574 ~ 0003291 0003183  0.002054 CCC-A.
N° dias mayorvalor 9 10 0 1 0 CCCA. Ne dias mayorvalor 0 3 2 3 12 BEKK-A N° dias mayorvalor 6 9 o 1 4 CCCA. N° dias mayorvalor 0 12 4 0 8 CCc-A.

20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013
Promedio mensual 0.001146 0001117 ~ 0001119 0001152  0.001140DVEC-A. Promedio mensual 0.015462 0006959 0006778 0006753  0.006731BEKK-A. Promedio mensual 0.074075 0135740 0141215  0.156277  0.155880DVEC-A. Promedio mensual 0.001177 0001239~ 0001270 0001216  0.001241 DCC-A.
Ne dias mayor valor 14 8 7 3 3 TRADC. Ne dias mayorvalor 0 0 9 0 14 BEKK-A N dias mayorvalor 10 7 7 3 8 TRADC. N° dias mayorvalor 5 12 3 3 12 CCC-A.

21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013
Promedio mensual -0.001574  -0.002184  -0.002090  -0.002198  -0.002323TRADC. Promedio mensual 0.015447 0008358 0007881 ~ 0007632  0.007727DVECA. Promedio mensual -0.101912  -0.250546 0258750  -0.288155  -0.302194TRADC. Promedio mensual -0.001350  -0.001154  -0001194  -0.001376  -0.001425 CCC-A.
N° dias mayorvalor 9 9 0 4 4 TRADC. Ne dias mayorvalor 0 o 3 1 8 DVECA. N dias mayor valor 12 7 2 0 1 TRADC. N°dias mayorvalor 3 8 5 o 6 CCCA.

22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013
Promedio mensual 0.001616 0001350 0001258  0.001288  0.001243TRADC. Promedio mensual 0.015372 0011669 ~ 0011088 0010894  0.011118DVECA. Promedio mensual 0.105738 0090860 0082552  0.082890  0.075932TRADC. Promedio mensual 0.001845 0002113 0002178 0001943  0.001297 DCC-A.
N dias mayor valor 12 0 o 0 8 TRADC. N° dias mayorvalor 0 0 2 18 0 DVECA. N dias mayorvalor 11 1 3 1 4 TRADC, N dias mayorvalor 0 8 4 0 8 CCCA.

23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013
Promedio mensual -0.00188  -0.00181  -0.00168  -0.00171  -0.00165 BEKK-A Promedio mensual 0015264 0010603 0009767 ~ 0009772  0.009928 DCC-A. Promedio mensual -0.123079  -0.180175 0180568  -0.182549  -0.175162TRADC. Promedio mensual -000197  -0.00216  -000220  -000212  -0.00192 BEKK-A.
N° dias mayorvalor 11 3 4 2 10 TRADC. Ne dias mayorvalor 0 0 10 12 0 DVECA. N dias mayor valor 12 4 4 3 7 TRADC. N°dias mayorvalor 2 12 2 2 12 CCCA.

24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013
Promedio mensual 0.002686 0003076 0002032  0.002865  0.002759 CCC-A. Promedio mensual 0.015231 0009885 0009878 0010044  0.010116 DCC-A. Promedio mensual 0.176359 0303598 0283553  0.275104  0.262717 CCC-A. Promedio mensual 0.002012 0003146 0003360 0003044  0.002599 DCC-A.
N dias mayorvalor 6 1n 4 [ 1 CCCA. N° dias mayorvalor 0 14 4 2 2 CCCA. N° dias mayorvalor 9 7 2 1 3 TRADC. N° dias mayorvalor 0 2 10 [ 10 DCC-A.

N° de periodos en los que obtiene los mejores refabs en cuantoa : N° de periodos en los que obtiene los mejores retados en cuanto a : N° de periodos en los que obtiene los mejores refadbs en cuantoa : N° de periodos en los que obtiene los mejores refados en cuanto a:
Mayor promedio mensual 11 3 3 2 5 24 Mayor promedio mensual 4 5 5 8 2 2 Mayor promedio mensual 14 6 0 2 2 2 Mayor promedio mensual 6 3 5 2 8 24
N°de dias con mayorvalor 15 3 5 0 1 24 N de dias con mayorvalor 4 6 3 9 2 24 N° de dias con mayorvalor 22 2 [ 0 0 2 N° de dias con mayorvalor 4 6 4 2 8 24




Tabla 5

Desviacién Estandar CMV
Latibex y Eurostoxx50
Rebalanceo Semar

Tabla 6

Ratio de Sharpe CMV
Latibex y Eurostoxx50
Rebalanceo Semar

Tabla 7
Rentabilidad CMV/
Latibex y S&P500
Rebalanceo Diario

Tabla 8

Desviacion Estandar CMV
Latibex y S&P500
Rebalanceo Diario

TRADC. __CCC-A.___DCCA __ DVEC-A _ BEKKA __ Mejor TRADC.  CCC-A _ DCCA __ DVECA _ BEKKA Mejor TRADC.  CCC-A. _ DCCA__ DVEC-A _ BEKKA _ Mejor TRADC.  CCC-A DCC-A._ DVECA _ BEKKA  Mejor
1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011
Promedio mensual 0.015184 0011815 0011657 0011542  0.011530BEKK-A. Promedio mensual -0.146992  -0.227575  -0219956  -0.232600  -0.228601TRADC, Promedio mensual -0.001969  -0.001940  -0.002007  -0.001987  -0.001995 CCC-A. Promedio mensual 0.015184 0011815 0011657 0011542  0.011530BEKK-A
N°dias mayorvalor 0 0 5 4 14 BEKK-A. Nedias mayor valor 13 0 2 4 4 TRADC. Ne dias mayor valor 12 5 5 0 1 TRADC. N° dias mayorvalor 0 0 5 4 14 BEKK-A
2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011
Promedio mensual 0.015192 0011859 0011498 0011652  0.011042BEKK-A. Promedio mensual -0.030340  -0.072227  -0.063603  -0.065683  -0.044822TRADC. Promedio mensual 0.001448 0001115 0001131 0001148  0001137TRADC. Promedio mensual 0.015192 0011859 ~ 0011498 0011652  0.011042BEKK-A
N°dias mayorvalor 0 0 0 0 21 BEKK-A. N°dias mayorvalor 7 3 0 3 8 BEKK-A. N° dias mayor valor 12 3 1 0 5 TRADC. N°dias mayor valor 0 0 4 4 21 BEKK-A.
3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011
Promedio mensual 0.015200 0016753 ~ 0016401 0016000  0.015605TRADC. Promedio mensual -0.438854  -0464517 0480269  -0.479545  -0.42719GBEKK-A Promedio mensual -0.004302  -0.006091  -0.006277 ~ -0.006015  -0.007110TRADC. Promedio mensual 0.015209 0016753 0016401  0.016000  0.015605TRADC.
N°dias mayorvalor 8 0 0 0 14 BEKK-A. N°dias mayor valor 11 1 0 1 9 TRADC. N° dias mayorvalor 9 2 0 0 1 BEKK-A. N°dias mayorvalor 8 0 0 0 14 BEKK-A
4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011
Promedio mensual 0.015322 0021746 0023717  0.021685  0.021721TRADC. Promedio mensual -0.186859  -0.074451  -0087639  -0.069946  -0.04390BEKK-A Promedio mensual 0000231 0000188 0000158 ~ 0.000171  0.000145TRADC. Promedio mensual 0.015322 0021746~ 0023717 ~ 0.021685  0.021721TRADC,
N°dias mayorvalor 23 0 0 0 0 TRADC. N°dias mayorvalor 10 0 1 0 12 BEKK-A. N° dias mayor valor 10 4 7 0 2 TRADC. N°dias mayor valor 23 0 0 0 0 TRADC.
5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011
Promedio mensual 0015414 0020750 0022216 0021879  0.021715TRADC. Promedio mensual 0.201350  -0.027195  -0024379  -0.059682  -0.109829TRADC, Promedio mensual -0.000868  -0.001620  -0.001825  -0.001796  -0.001877TRADC. Promedio mensual 0.015414 0020750 0022216  0.021879  0.021715TRADC.
N°dias mayor valor 20 o 0 0 0 TRADC. N°dias mayor valor 10 0 5 0 5 TRADC. N° dias mayorvalor 8 10 1 1 0 CCCA. N°dias mayorvalor 20 0 0 0 0 TRADC.
6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011
Promedio mensual 0.015461 0017471 0018766 0018787  0.018208TRADC. Promedio mensual -0.048272  -0.025179  -0.074106  -0.013435  0.058873BEKK-A Promedio mensual 0.002389 0002064 0002021 ~ 0.002006  0.001937TRADC. Promedio mensual 0.015461 0017471 0018766  0.018787  0.018208TRADC,
N°dias mayorvalor 21 2 0 0 0 TRADC. N°dias mayorvalor 11 0 0 1 1 TRADC, N° dias mayor valor 10 1 1 1 o CCCA. N°dias mayor valor 21 2 0 0 0 TRADC.
7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011
Promedio mensual 0.015511 0016632 0017576 0017440  0.016497TRADC. Promedio mensual -0.051637  -0.115322  -0107826  -0.112786  -0.120246TRADC, Promedio mensual -0.001696  -0.002013  -0.002030  -0.002024  -0.002035TRADC. Promedio mensual 0.015511 0016632 0017576 0017440  0.016497TRADC.
N°dias mayor valor 15 1 0 0 6 TRADC. N°dias mayorvalor 9 0 2 2 9 TRADC. N° dias mayor valor 13 6 3 0 0 TRADC. N°dias mayorvalor 15 1 0 0 6 TRADC.
8  16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012
Promedio mensual 0.015552 0013977 0014721 0014764  0.014763 CCC-A. Promedio mensual 0166141 0212309 0190179 0195024  0.247332BEKK-A Promedio mensual 0003077 0002012 0002012 0002792 0002757 TRADC. Promedio mensual 0015552 0013977 0014721 0014764 0014763 CCC-A.
N°dias mayor valor 4 1 0 0 0 CCC-A. N°dias mayorvalor 9 3 2 2 9 TRADC. N° dias mayor valor 6 6 2 4 7 BEKK-A. N°dias mayorvalor 4 17 0 0 0 CCC-A.
9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012
Promedio mensual 0015558 ~ 0.009450  0.009620 ~ 0.009864  0.010178 CCC-A. Promedio mensual 0171848 0.230425 0228459  0.227580  0.191368 CCC-A. Promedio mensual 0.001802 0001932 0001929  0.001897  0.001799 CCC-A. Promedio mensual 0015558 0.009450 ~ 0.009620 ~ 0.009864 ~ 0.010178 CCC-A.
N°dias mayorvalor 0 23 0 0 0 CCCA. N°dias mayorvalor 7 2 6 o 8 BEKK-A N° dias mayor valor 13 0 o 7 3 TRADC. N°dias mayorvalor 0 23 0 0 0 CCCA.
10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012
Promedio mensual 0.015558 0009773 ~ 0009889 ~ 0009902  0.010727 CCC-A. Promedio mensual 0.098840  0.068479 0077802 0061736  0.008419TRADC Promedio mensual 0001430 0001877 0001866  0.002016  0.001956DVEC-A Promedio mensual 0.015558 0009773 ~ 0009889 0009902  0.010727 CCC-A.
Nedias mayor valor 0 14 3 4 0 CCC-A. Nodias mayorvalor 6 4 5 0 6 TRADC. N dias mayor valor 10 0 0 9 2 TRADC. N°dias mayorvalor 0 14 3 4 0 CCC-A.
11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012
Promedio mensual 0015563 0012865 0013109  0.012611  0.012667DVEC-A. Promedio mensual -0.351909  -0.456079  -0.458466  -0.460572  -0.367625TRADC. Promedio mensual -0.001506  -0.001113 ~ -0.001111  -0.001065  -0.001103DVEC-A. Promedio mensual 0015563 0.012865 ~ 0013109 ~ 0012611  0.012667DVEC-A.
N°dias mayorvalor 2 3 0 10 6 DVECA N°dias mayor valor 10 2 4 4 9 TRADC. N° dias mayorvalor 9 1 1 1 3 DVECA N°dias mayorvalor 2 3 0 10 6 DVECA.
12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012
Promedio mensual 0.015569 0016020 0016300 0015564  0.014243BEKK-A. Promedio mensual -0.176429  -0.203359  -0198318  -0.219080  -0.305546TRADC. Promedio mensual -0.002356 0002205 ~ -0.002178  -0.002065  -0.002137DVEC-A Promedio mensual 0015569 0016020 0016300 0015564  0.014243BEKK-A
N°dias mayorvalor 2 0 0 0 20 BEKK-A. N°dias mayorvalor 13 2 0 0 7 TRADC. N°dias mayor valor 8 1 o 1 2 DVECA N°dias mayorvalor 2 0 0 o 20 BEKK-A
13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012
Promedio mensual 0.015556 0015786 0016225  0.015275  0.015001BEKK-A. Promedio mensual -0.047506  -0.053808  -0.053704  -0.056882  -0.077119TRADC Promedio mensual -0.000873  -0.000769  -0.000742  -0.000748  -0.000664TRADC. Promedio mensual 0.015556 0015786 0016225  0.015275  0.015001BEKK-A
N°dias mayorvalor 9 0 0 2 1 BEKK-A. N°dias mayorvalor 5 2 5 3 7 BEKK-A N° dias mayor valor 13 0 0 1 8 TRADC. N°dias mayorvalor 9 0 0 2 1 BEKK-A
14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012
Promedio mensual 0015571 0011986 0012392 0012244  0.011937BEKK-A. Promedio mensual 0.168070  0.160783 0155652 0173812  0.228260BEKK-A Promedio mensual 0001705 0001555 0001514  0.001502  0.001599TRADC. Promedio mensual 0.015571 0011986 0012392 0012244  0.011937BEKK-A
N°dias mayorvalor 0 7 0 0 14 BEKK-A. Nedias mayor valor 7 2 3 3 6 TRADC. Ne dias mayor valor 7 2 1 0 11 BEKK-A. N° dias mayorvalor 0 7 0 0 14 BEKK-A
15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012
Promedio mensual 0.015615 0013860  0.014654 0015275  0.014153 CCC-A. Promedio mensual 0.183838 0162026 0153611  0.167179  0.155811TRADC. Promedio mensual 0.001389 0001356 0001362  0.001355  0.001463BEKK-A. Promedio mensual 0.015615 0013860 0014654 0015275 0014153 CCC-A.
N°dias mayorvalor 4 7 0 0 12 BEKK-A. N°dias mayorvalor 7 6 4 2 4 TRADC N° dias mayor valor 12 1 o 6 4 TRADC. N°dias mayorvalor 4 7 4 0 12 BEKK-A.
16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012
Promedio mensual 0015616 0010791 0011020 0012389  0.010924 CCC-A. Promedio mensual 0.104966 0236160 0231065  0.237374  0.134987DVEC-A. Promedio mensual 0.000068 0001519 0001524  0.001719  0.001602DVEC-A Promedio mensual 0.015616 0010791 0011020 0012389  0.010924 CCC-A.
N°dias mayorvalor 0 9 1 0 1 BEKK-A. Nedias mayor valor 6 7 0 6 2 CCC-A. Nedias mayor valor 5 0 0 14 2 DVECA N° dias mayorvalor 0 9 1 0 1 BEKK-A
17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012
Promedio mensual 0.015593 0011839 0011743 0013726  0.010716BEKK-A. Promedio mensual -0.060120  -0.147143  -0.144236  -0.141106  -0.121256TRADC Promedio mensual -0.000511  -0.000666  -0.000659  -0.000704  -0.000610TRADC. Promedio mensual 0.015593 0011839 0011743 0013726  0.010716BEKK-A
N°dias mayorvalor 0 1 7 0 14 BEKK-A. N°dias mayorvalor 7 2 1 8 4 DVEC-A. N° dias mayor valor 10 o o 11 1 DVECA N°dias mayor valor 0 1 7 o 14 BEKK-A.
18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012
Promedio mensual 0.015588 0011807 ~ 0011594 0011916  0.010597BEKK-A. Promedio mensual -0.047178 ~ -0.054443  -0059788  -0.056573  -0.161234TRADC, Promedio mensual -0.002774  -0.003061  -0.003073  -0.003023  -0.003010TRADC. Promedio mensual 0.015588 0011807 ~ 0011594 0011916  0.010597BEKK-A
N°dias mayorvalor 0 0 0 1 22 BEKK-A. Nedias mayor valor 9 5 0 4 5 TRADC. N dias mayor valor 14 1 0 1 7 TRADC. N° dias mayorvalor 0 0 0 1 22 BEKK-A
19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012
Promedio mensual 0.015585  0.009819  0.009641  0.009553  0.009577DVEC-A. Promedio mensual 0.188570  0.339566 0322179 0316802  0.218628 CCC-A. Promedio mensual 0002006 0001607 ~ 0001607 0001593 0001536 TRADC. Promedio mensual 0.015585 ~ 0009819 0009641  0.009553  0.009577DVEC-A.
Nedias mayor valor 0 0 1 7 12 BEKK-A. Nodias mayorvalor 3 9 0 1 7 CCC-A. N dias mayorvalor 11 1 3 0 5 TRADC. N°dias mayorvalor 0 0 1 7 12 BEKK-A
20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013
Promedio mensual 0.015566 0007001 0006835 0006828  0.006917DVEC-A. Promedio mensual 0.075602 0149200 0156264  0.156803  0.167791BEKK-A Promedio mensual 0.001451 0001396 0001418  0.001441  0.001581BEKK-A. Promedio mensual 0.015566 0007001 0006835  0.006828  0.006917DVEC-A.
Nedias mayorvalor 0 0 9 10 4 DVEC-A. Nedias mayor valor 9 8 6 3 9 TRADC. N dias mayor valor 11 3 4 3 10 TRADC. N° dias mayorvalor 0 0 9 10 4 DVEC-A.
21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013
Promedio mensual 0.015557 0009154 ~ 0008995  0.008545  0.007907BEKK-A. Promedio mensual -0.086782  -0.159483  -0.158817  -0.188547  -0.169939TRADC Promedio mensual 0000493 0001147 0001163 ~ 0001120 0000961 DCC-A. Promedio mensual 0.015557  0.009154 0008995  0.008545  0.007907BEKK-A
Nedias mayor valor 0 0 3 2 17 BEKK-A. N°dias mayorvalor 8 4 7 0 3 TRADC. N°dias mayor valor 6 3 6 6 1 TRADC. N°dias mayorvalor 0 0 3 2 17 BEKK-A
22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013
Promedio mensual 0.015472 0013209 0013186 0012443  0.011298BEKK-A. Promedio mensual 0.120023 0124216 0124716  0.112439  0.074114 DCC-A. Promedio mensual 0.001120 0001233 0001209  0.001173 0001114 CCC-A. Promedio mensual 0.015472 0013209 0013186 0012443  0.011298BEKK-A
N°dias mayorvalor 0 0 0 0 20 BEKK-A. N°dias mayorvalor 3 6 3 2 6 CCCA. N° dias mayorvalor 7 2 8 0 3 DCCA. N°dias mayorvalor 0 0 0 0 20 BEKK-A
23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013
Promedio mensual 0.015370 0011248 0011039 0010655  0.010006BEKK-A. Promedio mensual -0.127796  -0.202555  -0207578  -0.204897  -0.197397TRADC. Promedio mensual -0.000518 ~ -0.000424  -0.000425  -0.000411  -0.000546DVEC-A. Promedio mensual 0.015370 0011248~ 0011039  0.010655  0.010006BEKK-A
N°dias mayorvalor 0 0 0 2 20 BEKK-A. N°dias mayorvalor 8 7 2 4 9 BEKK-A. N°dias mayor valor 10 5 8 1 2 TRADC. N°dias mayorvalor 0 0 0 2 20 BEKK-A
24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013
Promedio mensual 0.015338 0010054 0010320 0010200  0.010281 CCC-A. Promedio mensual 0.189916 0305707 0317569 ~ 0285287  0.238970 DCC-A Promedio mensual 0.002685 0002854 0002848  0.002809  0.002835 CCC-A. Promedio mensual 0.015338 0010054 0010320 0010200  0.010281 CCC-A.
N°dias mayorvalor 0 16 0 2 4 CCCA. N°dias mayorvalor 8 3 5 [ 6 TRADC N° dias mayor valor 6 2 2 1 1 BEKK-A. N°dias mayorvalor 0 16 0 2 4 CCCA.
N° de periodos enlos que obtiene los mejores retados en cuantoa : N° de periodos en los que obtiene los mejores refabs en cuanto a: N° de periodos en los que obtiene los mejores refagbs en cuanto a : N° de periodos en los que obtiene los mejores retagbs en cuanto a:
Mayor promedio mensual 5 6 0 3 10 24 Mayor promedio mensual 13 2 2 1 6 24 Mayor promedio mensual 12 4 1 5 2 24 Mayor promedio mensual 5 6 0 3 10 24
N de dias con mayorvalor 4 4 [ 2 14 2 N° de dias con mayorvalor 15 3 0 1 5 24 N° de dias con mayorvalor 13 2 1 4 4 2 N de dias con mayorvalor 4 4 [ 2 14 24
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Tabla 9 Tabla 10 Tabla 11 Tabla 12
Ratio de Sharpe CMV Rentabilidad CMV Desviacion Estandar CMV Ratio de Sharpe CMV
Latibex y S&P500 Latibex y S&P500 Latibex y S&P500 Latibex y S&P500
Rebalanceo Diario Rebalanceo Semar Rebalanceo Semar Rebalanceo Semar
TRADC. __ CCC-A.___DCCA __ DVECA. _ BEKKA __ Mejor TRADC.  CCC-A _ DCC-A__ DVEC-A.  BEKKA  Mejor TRADC.  CCC-A._ DCCA. _ DVECA. BEKKA __ Mejor TRADC.  CCC-A. DCC-A _ DVEC-A  BEKKA. _ Mejor
1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011
Promedio mensual -0.156469  -0.235694  -0.240402  -0.240653  -0.240510TRADC. Promedio mensual-0.002177 -0.002492 -0.002530 -0.002526 -0.002487  TRADC. Promedio mensual 0012727 0009267 ~ 0009294 0009218  0.009404DVEC-A. Promedio mensual -0.170941  -0.274796 0278281  -0.279760  -0.274464TRADC.
Ne dias mayorvalor 11 4 3 1 4 TRADC. N° dias mayorvalor 14 0 1 0 8 TRADC. N dias mayorvalor 0 13 0 6 4 CCC-A. N° dias mayorvalor 9 3 o 2 9 TRADC.
2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011
Promedio mensual 0.115178 0116190 0117091 0126719  0.128828BEKK-A. Promedio mensual0.001525 ~ 0.001556 ~ 0.001559  0.001526 0.001556  DCC-A. Promedio mensual 0.012734 0009795 ~ 0009771 0009812  0.010357 DCC-A. Promedio mensual 0.119613 0135828 0139273  0.141383  0.121868DVEC-A.
N° dias mayorvalor 8 2 1 5 5 TRADC. N dias mayorvalor 9 0 1 0 1 BEKK-A. N dias mayorvalor 0 5 6 9 1 DVECA N° dias mayorvalor 8 0 4 2 7 TRADC,
3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011
Promedio mensual -0.341556  -0.542817 ~ -0548260  -0.557239  -0.504468TRADC. Promedio mensual-0.004048 -0.004298 -0.004114 -0.004440 -0.006381  TRADC. Promedio mensual 0.012753 0015167 ~ 0015734 0014670  0.012966 TRADC. Promedio mensual -0.319393  -0449745 0442100  -0.468577  -0.577940TRADC.
Ne dias mayorvalor 13 2 2 1 4 TRADC. N° dias mayorvalor 10 0 1 3 8 TRADC. N° dias mayorvalor 7 5 0 o 10 BEKK-A. N° dias mayorvalor 11 0 1 3 7 TRADC.
4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011
Promedio mensual 0.018196 0021817 ~ 0019786 0019596 0015032 CCC-A. Promedio mensual0.000203 ~ 0.000025  0.000007 ~ 0.000139  0.000478  BEKK-A. Promedio mensual 0.012002 0024287 0026852 0023650  0.021552TRADC. Promedio mensual 0.015404 0013420 0011592 0016782  0.013985DVEC-A.
N° dias mayorvalor 10 4 6 2 1 TRADC. N° dias mayorvalor 0 0 10 0 13 BEKK-A. N dias mayorvalor 23 0 0 0 0 TRADC. N° dias mayorvalor 12 4 6 0 5 TRADC,
5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011
Promedio mensual 0.068881  -0.133782  -0.142084  -0.140347  -0.130182TRADC. Promedio mensual-0.000501 -0.000698 -0.000405 -0.000610 -0.001205 ~ DCC-A. Promedio mensual 0.012031 0018863 ~ 0020271 0019302  0.018893TRADC. Promedio mensual -0.039003  -0057742  -0.044080  -0.053497  -0.094375TRADC.
Ne dias mayorvalor 10 3 1 1 5 TRADC. N° dias mayorvalor 3 7 5 0 5 CCC-A. N dias mayorvalor 20 0 0 0 0 TRADC. N°dias mayorvalor 9 3 5 0 3 TRADC.
6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011
Promedio mensual 0.188511 0123628 0120127  0.120663  0.114967 TRADC. Promedio mensual0.002108 ~ 0.001733  0.001545 ~ 0.001801 0.002600  BEKK-A. Promedio mensual 0.012069 0015684 0016953 0016415  0.015569 TRADC. Promedio mensual 0.163051 0090654 ~ 0072600  0.092814  0.153829 TRADC.
N° dias mayorvalor 14 3 1 2 3 TRADC, N dias mayorvalor 4 0 6 0 13 BEKK-A. N dias mayorvalor 23 0 0 0 0 TRADC. N° dias mayorvalor 13 4 2 0 8 TRADC,
7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011
Promedio mensual -0.133889  -0.155373  -0.154309  -0.153725  -0.149166TRADC. Promedio mensual-0.001599 -0.001654 -0.001643 -0.001673 -0.002123  TRADC. Promedio mensual 0.013026 0015761 0017004 0016563  0.014737TRADC. Promedio mensual -0.123991  -0.144025  -0.122523  -0.123881  -0.152402DCC-A.
Ne dias mayorvalor 8 6 5 0 3 TRADC. N° dias mayorvalor 6 0 6 3 7 BEKK-A. N° dias mayorvalor 21 0 0 0 1 TRADC. N°dias mayorvalor 8 0 6 2 6 TRADC.
8  16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012
Promedio mensual 0241495 0270305 ~ 0263759 0243428 0235708 CCC-A. Promedio mensual0.002900  0.002821  0.002745 0.002578  0.003054  BEKK-A. Promedio mensual 0.013046 0011196 0011496 0012162  0.011412 CCC-A. Promedio mensual 0222284 0240448 0222713  0.199593  0.263146BEKK-A.
N° dias mayorvalor 6 10 2 3 4 CCCA. N dias mayorvalor 1 1 1 12 10 DVEC-A N dias mayorvalor 3 9 0 o 9 CCCA. N° dias mayorvalor 3 3 2 7 10 BEKK-A
9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012
Promedio mensual 0141506 0264851 0257730 0251004  0.233294 CCC-A. Promedio mensual0.001795  0.001543  0.001540  0.001468 0.001759  TRADC. Promedio mensual 0.013045 0006949 0006985  0.007355  0.007297 CCC-A. Promedio mensual 0.137538 0195505 0196515  0.187606  0.206040BEKK-A
Ne dias mayorvalor 7 10 0 4 2 CCC-A. N° dias mayorvalor 3 0 0 7 13 BEKK-A. N° dias mayorvalor 0 13 8 0 2 CCC-A. N°dias mayorvalor 5 6 1 4 7 BEKK-A
10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012
Promedio mensual 0112522 0246207 ~ 0243081 0263724  0.252197DVECA. Promedio mensual0.001835  0.002257  0.002258 ~ 0.002455  0.001786  DVEC-A Promedio mensual 0.013056  0.006444 0006338  0.006385  0.007269 DCC-A. Promedio mensual 0.140657 0288711 0293359 0313723  0.15753LDVEC-A.
N° dias mayorvalor 7 5 0 6 3 TRADC. N dias mayorvalor 5 3 0 8 5 DVECA N° dias mayorvalor 0 0 9 4 8 DCC-A. N°dias mayorvalor 4 1 2 7 7 DVEC-A.
11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012
Promedio mensual -0.118766  -0.193952  -0.192022  -0.178081  -0.183324TRADC. Promedio mensual-0.001254 -0.000909 -0.000947 -0.000922 -0.001491  CCC-A. Promedio mensual 0.013045  0.007124 0007010 0006970  0.007904DVEC-A Promedio mensual -0.096138  -0.146816 0154340  -0.147584  -0.227415TRADC.
N° dias mayorvalor 12 2 2 8 1 TRADC. N dias mayorvalor 5 6 3 5 6 CCCA. N°dias mayorvalor 0 0 6 7 8 BEKK-A. N dias mayor valor 10 2 2 4 7 TRADC.
12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012
Promedio mensual -0.186201  -0.260117  -0261278  -0.249989  -0.255905TRADC. Promedio mensual-0.001645 -0.000832 -0.000868 -0.000837 -0.002749 ~ CCC-A. Promedio mensual 0.013060 0009503 ~ 0009332 0009271  0.009315DVEC-A Promedio mensual -0.126148  -0102384 0109731  -0.103051  -0.290991CCC-A.
Ne dias mayorvalor 14 1 1 5 1 TRADC N°dias mayorvalor 1 9 0 5 7 Ccc-A. N° dias mayorvalor 0 0 3 7 12 BEKK-A. N° dias mayorvalor 10 3 0 5 4 TRADC.
13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012
Promedio mensual 0.029363  -0.107264  -0.1049%66  -0.102497  -0.087836TRADC. Promedio mensual-0.000154  0.000004  0.000040  0.000094 -0.000538 DVEC-A Promedio mensual 0.013002 0010795 0010844 0010997 0011465 CCC-A. Promedio mensual -0.011632  -0.047487 0046219  -0.046036  -0.081684TRADC.
N° dias mayorvalor 12 0 o 3 7 TRADC. N° dias mayorvalor 7 0 3 9 3 DVEC-A N°dias mayorvalor 1 7 2 5 7 CCCA. N°dias mayorvalor 8 0 2 7 5 TRADC.
14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012
Promedio mensual 0.135124 0156047 ~ 0150971 0150053  0.157128BEKK-A Promedio mensual0.001223  0.000749 ~ 0.000780  0.000734  0.002963  BEKK-A. Promedio mensual 0.012059 0011033 0010988 0011106  0.010268BEKK-A. Promedio mensual 0.094328 0043963 0048218  0.042011  0.280168BEKK-A.
N° dias mayorvalor 11 3 o 3 4 TRADC. N dias mayorvalor 0 5 0 5 1 BEKK-A. N° dias mayorvalor 0 0 4 0 7 BEKK-A. N°dias mayorvalor 3 3 0 4 1 BEKK-A
15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012
Promedio mensual 0110090 0160600 0161889 0158718  0.169110BEKK-A Promedio mensual0.001484  0.001566  0.001602  0.001607 0.001549 ~ DVEC-A Promedio mensual 0.012077 0008588 ~ 0008695 0008647  0.009082 CCC-A. Promedio mensual 0.114282 0169421 0171134 0173635  0.154824DVEC-A.
N° dias mayorvalor 10 10 0 3 0 TRADC. N dias mayorvalor 3 0 10 0 10 DCC-A. N dias mayorvalor 0 14 2 o 7 CCCA. N°dias mayorvalor 5 2 5 2 9 BEKK-A
16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012
Promedio mensual 0077113 0244572 0243669 0271197  0.252520DVECA. Promedio mensual0.001565 ~ 0.002200  0.002297 ~ 0.002346  0.000767 ~ DVEC-A Promedio mensual 0.012069 0006495 0006544 0006514  0.007063 CCC-A. Promedio mensual 0.120570 0331143 0348699  0.357139  0.127646DVEC-A.
N° dias mayorvalor 6 5 o 8 2 DVECA. N dias mayorvalor 2 0 4 12 3 DVECA N dias mayorvalor 0 7 3 6 5 CCC-A. N°dias mayorvalor 4 1 1 1 4 DVECA.
17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012
Promedio mensual 0.040808  -0.133046  -0.132042  -0.137724  -0.115538TRADC. Promedio mensual-0.000587 -0.000702 -0.000703 -0.000691 -0.000568 ~BEKK-A. Promedio mensual 0.012899 0006246 0006201  0.006317  0.006593 DCC-A. Promedio mensual -0.045525  -0.137351 0132854  -0.135240  -0.103089TRADC.
N° dias mayorvalor 12 2 0 6 2 TRADC. N dias mayorvalor 4 1 0 1 6 DVEC-A N dias mayorvalor 0 9 8 0 5 CCCA. N°dias mayorvalor 9 1 0 5 7 TRADC.
18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012
Promedio mensual -0.221906  -0.360462 0357811  -0.358498  -0.358531TRADC. Promedio mensual-0.002734 -0.003120 -0.002995 -0.003043 -0.003919  TRADC. Promedio mensual 0.012874 0008816 ~ 0008809 ~ 0008608  0.008458BEKK-A. Promedio mensual -0.212141  -0.343914 0333267  -0.339891  -0.460203TRADC.
Ne dias mayorvalor 15 o o 1 7 TRADC. N dias mayorvalor 13 5 0 0 5 TRADC. N° dias mayorvalor 0 0 2 4 17 BEKK-A. N°dias mayorvalor 15 3 o 1 4 TRADC
19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012
Promedio mensual 0160514 0181172 0178548 0184934  0.184184DVEC-A. Promedio mensual0.002282  0.002275  0.002194  0.002087 0.000891  TRADC. Promedio mensual 0.012887 ~ 0.008742 0008703 ~ 0008464  0.008545DVEC-A Promedio mensual 0.177097 0231718 0227128 0227451  0.113074 CCC-A.
N° dias mayorvalor 9 2 1 2 6 TRADC. N° dias mayorvalor 10 0 0 0 10 TRADC. N dias mayorvalor 0 0 0 10 10 DVECA. N°dias mayorvalor 6 5 0 2 7 BEKK-A
20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013
Promedio mensual 0.116113 0197015 0199428 0205844  0.212046BEKK-A. Promedio mensual0.001552  0.001622  0.001641 0.001602 0.001543 ~ DCC-A. Promedio mensual 0.012866  0.006849 ~ 0006817 ~ 0006829  0.007611 DCC-A. Promedio mensual 0.120554 0217095 0221649 0218528  0.175248 DCC-A.
Ne dias mayorvalor 12 5 6 2 6 TRADC N°dias mayorvalor 2 7 7 2 13 BEKK-A. N° dias mayorvalor 0 6 ) 9 4 DVECA N°dias mayorvalor 8 7 5 2 9 BEKK-A.
21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013
Promedio mensual 0039508 0201327 0203777 0193439  0.156666 DCC-A. Promedio mensual0.001226 ~ 0.001739  0.001676 0.001492  0.000935  CCC-A. Promedio mensual 0.012854  0.005682 ~ 0005618 0005655  0.006569 DCC-A. Promedio mensual 0.095352 0290383 0284957 0252867  0.144615 CCC-A.
N° dias mayorvalor 6 5 6 4 1 TRADC, N dias mayorvalor 2 14 2 0 4 CCCA. N dias mayorvalor 0 8 7 6 1 CCCA. N°dias mayorvalor 4 1 4 0 3 CCCA.
22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013
Promedio mensual 0089973 0122337 0117703 0118538  0.111376 CCC-A. Promedio mensual0.001293  0.001488  0.001470  0.001432  0.000605 ~ CCC-A. Promedio mensual 0.012804 0007689 0007565  0.007388  0.007481DVEC-A Promedio mensual 0.101505 0137700 0136460  0.136509  0.040920 CCC-A.
N° dias mayorvalor 6 1 4 4 5 TRADC N°dias mayorvalor 2 13 0 0 5 CCCA. N°dias mayorvalor 0 0 0 9 1 BEKK-A. N°dias mayorvalor 5 9 0 1 5 CCCA.
23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013
Promedio mensual -0.041613  -0.086082  -0.086019  -0.082672  -0.102678TRADC. Promedio mensual-0.000371 -0.000204 -0.000227 -0.000235 -0.000711  CCC-A. Promedio mensual 0.012738  0.006899 0006784 ~ 0006747  0.006830DVEC-A. Promedio mensual -0.029366  -0.055432  -0.058161  -0.055888  -0.131707TRADC.
N° dias mayorvalor 11 2 5 1 7 TRADC, N dias mayorvalor 2 12 1 1 10 CCCA. N dias mayorvalor 0 0 2 10 10 DVECA. N°dias mayorvalor 9 6 2 1 8 TRADC.
24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013
Promedio mensual 0.216884 0336081 0333059 0335303  0.337644BEKK-A. Promedio mensual0.002923  0.003162  0.003212  0.003253  0.003798  BEKK-A. Promedio mensual 0.012741 0009284 ~ 0009308 ~ 0009399  0.009084BEKK-A. Promedio mensual 0229212 0352122 0355684  0.355035  0.414247BEKK-A.
N° dias mayorvalor 6 2 2 4 8 BEKK-A. N\° dias mayorvalor 4 2 0 9 7 DVEC-A \° dias mayorvalor 0 1 4 1 16 BEKK-A. N dias mayorvalor 4 2 [ 8 8 DVECA.
N° de periodos en los que obtiene los mejores retagos en cuanto a : N° de periodos en los que obtiene los mejores refados en cuanto a : N° de periodos en los que obtiene los mejores refados en cuanto a : N° de periodos en los que obtiene los mejores refadbs en cuantoa :
Mayor promedio mensual 11 4 1 3 5 24 Mayor promedio mensual 6 5 3 4 6 24 Mayor promedio mensual 5 6 0 3 10 24 Mayor promedio mensual 11 4 1 3 5 24
N° de dias con mayorvalor 20 2 0 1 1 2 N° de dias con mayorvalor 4 6 1 6 7 24 N° de dias con mayorvalor 4 4 0 2 1 24 N° de dias con mayorvalor 20 2 0 1 1 2
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Tabla 1
Rentabilidad CMV
Con Eurostoxx50 0 S&P500

Rebalanceo Diario

Tabla 2
Desviacién Estandar CMV
Con Eurostoxx50 o S&P500

Rebalanceo Diario

Tabla 3
Ratio de Sharpe CMV
Con Eurostoxx50 o S&P500

Rebalanceo Diario

Tabla 4

Rentabilidad CMV

Con Eurostoxx50 o S&P500
Rebalanceo Semar

7.9 Anexo. Analisis MES A MES mejor indice para digrsificacion con Latibex. Eurostoxx50 y S&P500.

Tabla 5

Desviacién Estandar CMV
Con Eurostoxx50 o S&P500
Rebalanceo Semai

Tabla 6
Ratio de Sharpe CMV
Con Eurostoxx50 o S&P500

Rebalanceo Semai

EstooG0  S&P500 EStox0  S&P500 EStox50  S&P500 EStoxS0  S&P500 EStoxS0  S&P500 EStox0  S&P500
TRADC. _TRADC. __ Mejor DVECA BEKKA __ Mejor TRADC. _TRADC. __ Mejor BEKK-A _BEKKA _ Mejor BEKKA _BEKKA _ Mejor TRADC. _TRADC. __Mejor
1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011
Promedio mensual0.0020746 -0.0019686 S&PS00 Promedio mensua.01059618 0.00831193 S&P500 Promedio mensual0.1370044  -0.1564686 Estox&0 Promedio mensual0.0025201 -0.0024866 S&P500 Promedio mensuaf.01152991 0.00940387 S&P500 Promedio mensual0.1469919 -0.1709415 Estox&0
N dias mayorvalor 12 1 Estows0 Ne dias mayorvalor 0 23 S&Ps00 N dias mayor valor 13 10 Estows0 Ne dias mayor valor 14 9 EStox&0 Ne dias mayor valor 2 2 S&P500 Ne dias mayorvalor 14 9 Estox0
2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011- 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011
Promedio mensual-0.000339  0.00144838 S&P500 Promedio mensuaf.00999796  0.0084814 S&P500 Promedio mensual0.0224406 0.11517793 S&P500 Promedio mensuat0.0003357 000155552 S&PS00 Promedio mensual 0011042 0.01035688 S&PS00 Promedio mensual 0.03034  0.11961264 S&P500
N° dias mayorvalor 7 14 S&PS00 Ne dias mayorvalor 0 2 S&P500 N° dias mayor valor 8 13 S&PS00 Ne dias mayor valor 8 13 s&Ps00 Ne dias mayorvalor 5 16 S&Ps00 Ne dias mayorvalor 8 13 s&psoo
3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011- 16/08/2011 3 15/07/2011- 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011- 16/08/2011
Promedio mensuat0.0066622 -0.0043016 S&PS00 Promedio mensuad.01448689 0.01258892 S&P500 Promedio mensual0.4403715 -0.3415558 S&P500 Promedio mensuat0.0062317 -0.0063806 EstoxG0 Promedio mensuad.01560508 0.01296648 S&PS00 Promedio mensuat0.4388535 -0.3193933 S&P500
N° dias mayor valor 10 12 s&Pso0 Ne dias mayorvalor 0 2 S&P500 N° dias mayor valor 10 12 sgps00 Ne dias mayorvalor 11 1 Estox0 Ne dias mayorvalor 1 21 S&PS00 Ne dias mayorvalor 10 12 s&Pso0
4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011
Promedio mensual0.0025286 0.00023127 S&P500 Promedio mensua.02015615 0.01901083 S&P500 Promedio mensual0.1658759 001819594 S&PS00 Promedio mensual0.0008232 0.0004779 S&P500 Promedio mensuaf.02172111 00215519 S&P500 Promedio mensual0.1868592 001540419 S&PS00
N° dias mayorvalor 12 11 Estows0 Ne dias mayorvalor 0 23 s&Ps0 N dias mayorvalor 12 1 Estows0 Ne dias mayor valor 13 10 Estoxs0 Ne dias mayor valor 12 1 Estox&0 Ne dias mayorvalor 11 12 s&Pso0
5 16/09/2011- 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011- 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011- 14/10/2011
Promedio mensual0.002484  -0.000868 Estox&0 Promedio mensual0.021192  0.017968 S&P500 Promedio mensual 0160830  -0.068881 Estox&G0 Promedio mensual-0.001234  -0.001205 S&PS00 Promedio mensual0.021715  0.018893  S&P500 Promedio mensual 0.201350  0.03%003 Estox50
N° dias mayor valor 13 7 EstoxE0 Ne dias mayorvalor 0 20 s&psoo N° dias mayor valor 13 7 EstoxE0 Ne dias mayorvalor 14 6 Estox0 Ne dias mayor valor 0 20 s&Ps0 Ne dias mayorvalor 12 8 Estoxé0
6 14/10/2011- 16/11/2011 6 14/10/2011- 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011 - 16/11/2011 6 14/10/2011- 16/11/2011
Promedio mensual-0.000305  0.002389  S&P500 Promedio mensual 0.018060 0015350 S&PS00 Promedio mensual-0.019637  0.188511 S&P500 Promedio mensual0.001674  0.002600  S&P500 Promedio mensual0.018208  0.015569  S&P500 Promedio mensual-0.048272 0163051 S&PS00
N° dias mayor valor 10 13 s&Ps00 Ne dias mayorvalor 0 23 s&Ps00 N° dias mayorvalor 7 16 S&PS00 Ne dias mayorvalor 12 1 Estoxs0 Ne dias mayor valor 0 23 sa&pso Ne dias mayorvalor 8 15 S&Psoo
7 16/11/2011- 16/12/2011 7 16/11/2011- 16/12/2011 7 16/11/2011- 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011- 16/12/2011
Promedio mensual-0.000947  -0.001696 EstoxG0 Promedio mensual0.016207  0.014503  S&P500 Promedio mensual-0.061547  -0.133889 Eston&0 Promedio mensual-0.001636  -0.002123 Estox&0 Promedio mensual0.016497  0.014737 S&P500 Promedio mensual-0051637 -0.123991 Estox&0
N° dias mayorvalor 11 11 Estows0 Ne dias mayorvalor 0 22 S&P500 N° dias mayorvalor 11 11 Estows0 Ne dias mayor valor 10 12 s&Ps00 Ne dias mayor valor 0 22 S&PS00 Ne dias mayorvalor 11 11 Estoxs0
8 16/12/2011- 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012
Promedio mensual 0002749 0.003077 S&PS00 Promedio mensual 0014429 0011251 S&P500 Promedio mensual 0177605 0241495 S&PS00 Promedio mensual 0003577 0.003054  Estox&0 Promedio mensual0.014763  0.011412  S&P500 Promedio mensual0.166141 0222284 S&P500
N° dias mayorvalor 8 12 S&P500 Ne dias mayorvalor 0 21 S&P500 N° dias mayorvalor 9 1 S&PS00 Ne dias mayor valor 9 1 S&PS00 Ne dias mayor valor 0 21 S&PS00 Ne dias mayorvalor 7 13 s&psoo
9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012
Promedio mensual0.002578  0.001802 Estox&0 Promedio mensual0.009803  0.006971 S&PS00 Promedio mensual0.166559  0.141506 Estox&0 Promedio mensual 0002203 0.001759 EstoxG0 Promedio mensual 0010178~ 0.007297 S&PS00 Promedio mensual 0.171848  0.137538 Estoxs0
N° dias mayorvalor 12 1L Estows0 Ne dias mayorvalor 0 23 S&Ps00 N dias mayor valor 12 11 Estows0 Ne dias mayor valor 12 1 Estoxs0 Ne dias mayor valor 0 28 s&Ps00 Ne dias mayorvalor 10 13 s&Ps00
10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012
Promedio mensual 0001283~ 0.001430 S&PS00 Promedio mensual0.009802  0.006226 S&PS00 Promedio mensual0.082886  0.112522  S&P500 Promedio mensual 0000745  0.001786 S&PS00 Promedio mensual 0010727 0.007269 S&P500 Promedio mensual0.098840  0.140657 S&P500
N° dias mayor valor 10 1 s&pso0 Ne dias mayorvalor 0 2 S&P500 N° dias mayor valor 10 11 s&Ps00 Ne dias mayor valor 11 10 Estoxs0 Ne dias mayor valor 0 2 S&PS00 Ne dias mayorvalor 8 13 S&Ps00
11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012
Promedio mensual-0.005138  -0.001506 S&P500 Promedio mensual0.012247  0.006909 S&P500 Promedio mensual-0332069 -0.118766 S&P500 Promedio mensual-0004180  -0.001491 S&PS00 Promedio mensual0.012667  0.007904 S&P500 Promedio mensual-0.351909  -0.096138 S&P500
N dias mayorvalor 5 15 S&P500 Ne dias mayorvalor 0 21 S&P500 N° dias mayorvalor 3 17 S&PS00 Ne dias mayorvalor 5 15 S&Ps00 Ne dias mayor valor 0 21 S&P500 Ne dias mayorvalor 4 16 S&Psoo
12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012
Promedio mensual-0.003107  -0.002356 S&P500 Promedio mensual0.013790  0.008727 S&P500 Promedio mensual-0.200705  -0.186201 S&P500 Promedio mensual-0.004050  -0.002749  S&P500 Promedio mensual0.014243  0.009315 S&P500 Promedio mensual-0176420  -0.126148 S&P500
N dias mayorvalor 11 1 Estows0 Ne dias mayorvalor 0 22 S&P500 N dias mayorvalor 12 10 Estows0 Ne dias mayor valor 9 13 s&Ps00 Ne dias mayor valor 0 22 S&P500 Ne dias mayorvalor 11 1 Estows0
13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012
Promedio mensual-0.000825 -0.000373 S&P500 Promedio mensual 0.014580  0.009739 S&P500 Promedio mensual-0.053268  -0.020363 S&P500 Promedio mensual-0.001126  -0.000538 S&PS00 Promedio mensual 0015001  0.011465 S&PS00 Promedio mensual-0.047506  0.011632 S&PS00
N° dias mayorvalor 13 9 EstoxG0 Ne dias mayorvalor 0 22 S&P500 N° dias mayorvalor 12 10 Estoos0 Ne dias mayor valor 11 1 Estoxs0 Ne dias mayor valor 0 2 S&PS00 N° dias mayorvalor 12 10 Estoxs0
14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012
Promedio mensual0.002806  0.001705 Estox&0 Promedio mensual 0011674  0.009868 S&P500 Promedio mensual 0181215 0135124  Estox&0 Promedio mensual 0002974 0.002963 Estox&0 Promedio mensual0.011937  0.010268  S&P500 Promedio mensual0.168070  0.094328  Estox&0
N° dias mayor valor 10 11 s&ps00 Ne dias mayorvalor 0 21 S&P500 N° dias mayor valor 10 1 sgps00 Ne dias mayorvalor 10 1 s&Ps0 Nedias mayor valor 1 20 s&Ps00 Ne dias mayorvalor 10 1 s&Ps00
15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012
Promedio mensual 0002610 0.001389 Estox&G0 Promedio mensual 0012163 0.008347 S&PS00 Promedio mensual 0167996  0.110090 EstoxG0 Promedio mensual0.003442  0.001549 Estox&0 Promedio mensual 0014153 0.009082 S&PS00 Promedio mensual 0183838 0.114282  Estox&0
N° dias mayorvalor 12 11 Estows0 Ne dias mayorvalor 0 23 s&Ps0 N° dias mayorvalor 11 12 s&Ps00 Ne dias mayor valor 11 12 s&Ps00 Ne dias mayor valor 0 28 sgPs00 Ne dias mayorvalor 11 12 S&Pso0
16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012
Promedio mensual 0.001166  0.000968 Estox&0 Promedio mensual 0010367  0.006324 S&P500 Promedio mensual0.075275  0.077113  S&P500 Promedio mensual 0001507  0.000767 Estox&0 Promedio mensual 0010924 0.007063 S&PS00 Promedio mensual 0.104966  0.120570  S&P500
N° dias mayor valor 12 9 Estoxs0 Ne dias mayorvalor 0 2 S&P500 N° dias mayorvalor 12 9 Estox0 Ne dias mayorvalor 11 10 Estoxs0 Ne dias mayor valor 0 21 S&PS00 Ne dias mayorvalor 11 10 Estoxs0
17 14109/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012
Promedio mensual-0.000827 -0.000511 S&P500 Promedio mensual0.010155  0.006163  S&PS00 Promedio mensual-0.053391  -0.040808 S&P500 Promedio mensual-0.001027 -0.000568 S&P500 Promedio mensual0.010716  0.006593 S&P500 Promedio mensual-0.060120  0.045525 S&P500
Ne dias mayorvalor 8 14 S&P500 Ne dias mayorvalor 0 2 S&P500 N° dias mayorvalor 9 13 S&PS00 Ne dias mayor valor 9 13 s&Ps00 Ne dias mayor valor 0 22 S&P500 Ne dias mayorvalor 9 13 s&psoo
18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012
Promedio mensual-0.001052  -0.002774 Estox&0 Promedio mensual 0010127  0.007996 S&PS00 Promedio mensual-0.067947 0221906 Estox&G0 Promedio mensual-0.001524  -0.003919 Estox&0 Promedio mensual 0010597  0.008458 S&P500 Promedio mensual-0.047178  0.212141 Estoxs0
N° dias mayor valor 13 10 Estows0 Ne dias mayorvalor 0 23 s&Ps0 N° dias mayorvalor 12 11 Estows0 Ne dias mayor valor 13 10 Estoxs0 Ne dias mayor valor 0 23 s&Ps0 Ne dias mayorvalor 12 1 Estoxs0
19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012
Promedio mensual0.002630  0.002006 Estox&0 Promedio mensual0.009409  0.008207 S&P500 Promedio mensual 0169874 0160514 Estox&0 Promedio mensual0.002054  0.000891 Estox&0 Promedio mensual 0009577  0.008545 S&PS00 Promedio mensual0.188570 0177097 Estox&0
N dias mayor valor 12 8 EstoxE0 Ne dias mayorvalor 0 20 s&Ps00 N° dias mayorvalor 11 9 Estox0 Ne dias mayorvalor 12 8 Estox0 Ne dias mayor valor 0 20 s&pPsoo Ne dias mayorvalor 12 8 Estoxé0
20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013
Promedio mensual 0001146 0.001451  S&P500 Promedio mensual0.006753  0.007054 Estox&0 Promedio mensual0.074075  0.116113  S&P500 Promedio mensual0.001241  0.001543 ~ S&P500 Promedio mensual0.006917  0.007611 Estox&0 Promedio mensual 0075602 0.120554 S&P500
N° dias mayorvalor 11 10 Estows0 Ne dias mayorvalor 19 4 Estox0 N dias mayor valor 11 10 Estows0 Ne dias mayor valor 9 12 S&P500 Ne dias mayor valor 19 4 EstoxG0 Ne dias mayorvalor 12 9 Estox0
21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013
Promedio mensual-0.001574 ~ 0.000493 S&PS00 Promedio mensual 0.007632  0.005870 S&P500 Promedio mensual-0.101812  0.039508 S&P500 Promedio mensual-0.001425  0.000935 S&P500 Promedio mensual 0.007907  0.006569 S&P500 Promedio mensual-0.086782  0.095352 S&P500
N° dias mayorvalor 9 13 S&P500 Ne dias mayorvalor 0 22 S&P500 N dias mayorvalor 8 14 S&P500 Ne dias mayor valor 9 13 S&Ps00 Ne dias mayor valor 6 16 S&Ps00 Ne dias mayorvalor 6 16 S&Ps00
22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013
Promedio mensual0.001616  0.001120 Estox&0 Promedio mensual0.010894  0.006976 S&P500 Promedio mensual0.105738  0.089973 Estox&0 Promedio mensual 0001207  0.000605 Estox&0 Promedio mensual 0011298 0.007481 S&PS00 Promedio mensual0.120023  0.101505 Estox50
N dias mayorvalor 11 9 EStoE0 Ne dias mayorvalor 0 20 s&Ps00 N° dias mayorvalor 9 1 S&PS00 Ne dias mayorvalor 13 7 Estox0 Ne dias mayor valor 0 20 s&Ps00 N° dias mayorvalor 12 8 Estoxé0
23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013
Promedio mensual-0.001881  -0.000518 S&PS00 Promedio mensual 0.009772  0.006277 S&PS00 Promedio mensual-0.123079  -0.041613 S&PS00 Promedio mensual-0.001915  -0.000711 S&P500 Promedio mensual 0010006 0.006830 S&PS00 Promedio mensual-0.127796  -0.029366 S&PS00
N° dias mayorvalor 7 14 S&P500 Ne dias mayorvalor 0 22 S&P500 N° dias mayor valor 7 14 S&P500 Ne dias mayor valor 6 15 S&Ps00 Ne dias mayor valor 0 22 S&PS00 Ne dias mayorvalor 6 15 S&Ps00
24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013
Promedio mensual0.002686  0.002685 Estox&0 Promedio mensual0.010044  0.008450 S&P500 Promedio mensual 0176350 0216884 S&PS00 Promedio mensual 0002599  0.003798 S&PS00 Promedio mensual0.010281  0.009084 S&P500 Promedio mensual0.189916  0.229212  S&P500
N° dias mayor valor 8 1 S&P500 N° dias mayorvalor 0 22 S&P500 N° dias mayor valor 8 14 S&P500 N° dias mayor valor 9 13 s&ps00 N° dias mayor valor 0 2 S&P500 N° dias mayorvalor 9 13 sepsoo
N° de periodos en los que obtiene los mejores refados, N° de periodos en los que obtiene los mejores refaos, e de periodos en los que obtiene los mejores refabs, N° de periodos en los que obtiene los mejores refatbs, N de periodos en los que obtiene los mejores refatbs, N° de periodos en los que obtiene los mejores refados,
en cuanto a: en cuanto a en cuanto a: en cuanto a: en cuanto a: en cuanto a:
Mayor promedio mensual 10 1 24 Mayor promedio mensual 1 2 2 Mayor promedio mensual 9 15 2 Mayor promedio mensual 10 1 2 Mayor promedio mensual 1 2 2 Mayor promedio mensual 9 15 2
N° de dias con mayorvalor 13 1 2 N° de dias con mayorvalor 1 2 2 N° de dias con mayorvalor 11 13 2 N° de dias con mayorvalor 12 12 2 N° de dias con mayorvalor 2 22 2 N° de dias con mayorvalor 10 1 2
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Rentabilidad CMV
Latibex con Eurostoxx50
Rebalanceo diario y Semanal

Tabla 2
Desviacion Estandar CMV
Latibex con Eurostoxx50

Rebalanceo diario y Semanal

Tabla 3

Ratio de Sharpe CMV
Latibex con Eurostoxx50
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7.10 Anexo. Andlisis MES A MES mejor rebalanceo pardiversificacion con Latibex con Eurostoxx50 y S&B00. Diario y Semanal

Tabla 6

Ratio de Sharpe CMV
Latibex con S&P500
Rebalanceo diario y Semanal

Diario  Semanal Diario  Semanal Diario  Semanal Diario  Semanal Diario  Semanal Diaric  Semanal
TRADC. BEKKA _ Mejor DVECA BEKKA  Mejor TRADC. _TRADC. __Mejor TRADC.  BEKKA _ Mejor BEKKA  BEKKA  Mejor TRADC.  TRADC. __Mejor
1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011 1 16/05/2011 - 16/06/2011
Promedio mensuat0.0020746 -0.0025201  Diario Promedio mensuad.01059618 001152991 Diario Promedio mensual0.1370044 01469919 Diario Promedio mensuai0.001968594 -0.002486572 Diario Promedio mensua0.008311933 0.009403865 Diario Promedio mensuai0. 156468639 -0.170941493 Diario
N° dias mayorvalor 14 9 Diario Ne dias mayor valor 23 0 Diario Ne dias mayor valor 16 7 Diario N° dias mayorvalor 14 9 Diario Ne dias mayorvalor 23 0 Diario Ne dias mayorvalor 14 9 Diario
2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011 2 16/06/2011 - 15/07/2011
Promedio mensual-0.000339  -0.0003357 Semanal Promedio mensuad.00999796 0011042  Diario Promedio mensual0.0224406  -0.03034  Diario Promedio mensuaD.001448381 0.001555518 Semanal Promedio mensua.008481398 0.010356881 Diario Promedio mensua.115177934 0.119612643 Semanal
N° dias mayorvalor 7 14 semanal Ne dias mayorvalor 21 0 Diario Ne dias mayor valor 14 7 Diario N° dias mayorvalor 9 12 Semanal Ne dias mayorvalor 21 0 Diario N° dias mayorvalor 9 12 Semanal
3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011- 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011 - 16/08/2011 3 15/07/2011- 16/08/2011
Promedio mensuat0.0066622 -0.0062317 Semanal Promedio mensua.01448689 001560508 Diario Promedio mensual0.4403715 -0.4388535 Semanal Promedio mensuai0.004301649 -0.006380595 Diario Promedio mensua.012588919 0012966481 Diario Promedio mensual0.341555776 -0.319393251 Semanal
N° dias mayorvalor 10 12 Semanal Ne dias mayor valor 22 0 Diario Ne dias mayorvalor 12 10 Diario N° dias mayorvalor 14 8 Diario Ne dias mayorvalor 15 7 Diario Ne dias mayorvalor 12 10 Diario
4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011 4 16/08/2011 - 16/09/2011
Promedio mensual0.0025286 -0.0008232 Semanal Promedio mensua.02015615 002172111 Diario Promedio mensual0.1658759 -0.1868592 Diario Promedio mensua.000231268 0000477956 Semanal Promedio mensua.019010829 0.021551896 Diario Promedio mensua.018195943 0015404192 Diario
N° dias mayorvalor 10 13 Semanal Ne dias mayor valor 23 0 Diario Ne dias mayorvalor 13 10 Diario N° dias mayorvalor 13 10 Diario Ne dias mayorvalor 23 0 Diario Ne dias mayorvalor 15 8 Diario
5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011- 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011 - 14/10/2011 5 16/09/2011- 14/10/2011
Promedio mensual 0002484  -0.001234  Diario Promedio mensual0.021192 0021715  Diario Promedio mensual0.160830 0201350 Semanal Promedio mensual -0.000868  -0.001205  Diario Promedio mensual 0.017968  0.018893  Diario Promedio mensual 0.068881  -0.039003  Semanal
N° dias mayorvalor 15 5 Diario Ne dias mayor valor 19 1 Diario Ne dias mayor valor 5 15 Semanal N° dias mayorvalor 12 8 Diario Ne dias mayorvalor 20 0 Diario N° dias mayor valor 11 9 Diario
6 14/10/2011- 16/11/2011 6 14/10/2011- 16/11/2011 6 14/10/2011- 16/11/2011 6 14/10/2011- 16/11/2011 6 14/10/2011- 16/11/2011 6 14/10/2011- 16/11/2011
Promedio mensual-0.000305 ~ 0.001674 Semanal Promedio mensual 0018060 0018208  Diario Promedio mensual-0.019637 0048272  Diario Promedio mensual 0.002389 0002600  Semanal Promedio mensual 0.015350 0015569  Diario Promedio mensual 0.188511 0163051  Diario
N° dias mayorvalor 10 13 Semanal Ne dias mayor valor 16 7 Diario Ne dias mayor valor 13 10 Diario N° dias mayorvalor 11 12 Semanal Ne dias mayorvalor 20 3 Diario Ne dias mayorvalor 13 10 Diario
7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011- 16/12/2011 7 16/11/2011- 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011 - 16/12/2011 7 16/11/2011- 16/12/2011
Promedio mensual-0.000947  -0.001636  Diario Promedio mensual 0016207 ~ 0.016497  Diario Promedio mensual-0.061547  -0.051637 Semanal Promedio mensual -0.00169 0002123  Diario Promedio mensual 0.014503 0014737  Diario Promedio mensual 0.133889  -0.123991  Semanal
N° dias mayorvalor 11 1 Diario Ne dias mayor valor 14 8 Diario Ne dias mayorvalor 11 1 Diario N° dias mayorvalor 11 1 Diario Ne dias mayorvalor 21 1 Diario Ne dias mayorvalor 8 14 Semanal
8 16/12/2011- 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012 8 16/12/2011 - 16/01/2012 8 16/12/2011- 16/01/2012
Promedio mensual 0.002749  0.003577 Semanal Promedio mensual0.014429 0014763  Diario Promedio mensual0.177605 0166141  Diario Promedio mensual 0.003077 0003054  Diario Promedio mensual 0011251 0011412 Diario Promedio mensual 0.241495 0222284  Diario
N° dias mayorvalor 10 10 Diario Ne dias mayor valor 20 1 Diario Ne dias mayor valor 11 9 Diario N° dias mayorvalor 8 12 Semanal Ne dias mayorvalor 21 0 Diario N° dias mayor valor 10 10 Diario
9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012 9 16/01/2012 - 16/02/2012
Promedio mensual 0002578 0002203  Diario Promedio mensual0.009803 ~ 0010178  Diario Promedio mensual 0166559 0171848 Semanal Promedio mensual 0.001802 0001759  Diario Promedio mensual 0.006971  0.007297  Diario Promedio mensual 0.141506  0.137538  Diario
N° dias mayorvalor 14 9 Diario Ne dias mayor valor 16 7 Diario Ne dias mayor valor 9 14 semanal N° dias mayorvalor 14 9 Diario Ne dias mayorvalor 22 1 Diario Ne dias mayorvalor 12 1 Diario
10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012 10 16/02/2012 - 16/03/2012
Promedio mensual 0001283 ~ 0000745  Diario Promedio mensual0.009802 0010727  Diario Promedio mensual 0082886 0.098840 Semanal Promedio mensual 0.001430 0001786  Semanal Promedio mensual 0.006226 0007269  Diario Promedio mensual 0.112522  0.140657  Semanal
N° dias mayorvalor 12 9 Diario Ne dias mayor valor 21 0 Diario Ne dias mayor valor 9 12 Semanal N° dias mayorvalor 10 1 Semanal Ne dias mayorvalor 16 5 Diario Ne dias mayorvalor 10 1 Semanal
11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012 11 16/03/2012 - 16/04/2012
Promedio mensual-0.005138  -0.004180 Semanal Promedio mensual 0012247 0012667  Diario Promedio mensual-0.332069  -0.351909  Diario Promedio mensual -0.001506  -0.001491 ~ Semanal Promedio mensual 0.006909  0.007904  Diario Promedio mensual 0.118766  -0.096138 Semanal
N° dias mayorvalor 5 14 semanal Ne dias mayor valor 21 0 Diario Ne dias mayor valor 14 5 Diario N° dias mayorvalor 10 10 Diario Ne dias mayorvalor 18 3 Diario Ne dias mayorvalor 9 1 Semanal
12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012 12 16/04/2012 - 16/05/2012
Promedio mensual-0.003107 -0.004050  Diario Promedio mensual 0013790 0014243  Diario Promedio mensual-0.200705 0176429 Semanal Promedio mensual -0.00235 0002749 Diario Promedio mensual 0.008727  0.009315  Diario Promedio mensual 0.186201  -0.126148  Semanal
N° dias mayorvalor 14 8 Diario Ne dias mayor valor 22 0 Diario Ne dias mayor valor 7 15 Semanal N° dias mayorvalor 12 10 Diario Ne dias mayorvalor 22 0 Diario Ne dias mayorvalor 7 15 Semanal
13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012 13 16/05/2012 - 15/06/2012
Promedio mensual-0.000825  -0.001126  Diario Promedio mensual 0014580 ~ 0015001  Diario Promedio mensual-0.053268  -0.047506 Semanal Promedio mensual -0.000373 0000538  Diario Promedio mensual 0.009739 0011465  Diario Promedio mensual 0.029363  -0.011632  Semanal
N° dias mayorvalor 14 8 Diario Ne dias mayor valor 22 0 Diario Ne dias mayor valor 11 1 Diario N dias mayorvalor 11 1 Diario Ne dias mayorvalor 22 0 Diario Ne dias mayorvalor 8 1 Semanal
14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012 14 15/06/2012 - 16/07/2012
Promedio mensual 0.002806  0.002974 Semanal Promedio mensual 0011674 ~ 0011937  Diario Promedio mensual 0181215 ~ 0.168070  Diario Promedio mensual 0.001705 0002963  Semanal Promedio mensual 0.009868 ~ 0.010268  Diario Promedio mensual 0.135124 0094328  Diario
N° dias mayorvalor 5 16 Semanal Ne dias mayor valor 20 1 Diario Ne dias mayor valor 10 1 Semanal N° dias mayorvalor 7 1 Semanal Ne dias mayorvalor 2L 4 Diario Ne dias mayorvalor 11 10 Diario
15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012 15 16/07/2012 - 16/08/2012
Promedio mensual 0.002610  0.003442 Semanal Promedio mensual 0012163 0014153  Diario Promedio mensual 0167996 0183838 Semanal Promedio mensual 0.001389 0001549  Semanal Promedio mensual 0.008347 ~ 0.009082  Diario Promedio mensual 0.110090 0114282  Semanal
N° dias mayorvalor 9 14 semanal Ne dias mayor valor 23 0 Diario Ne dias mayor valor 9 14 semanal N° dias mayorvalor 11 12 Semanal Ne dias mayorvalor 22 1 Diario Ne dias mayorvalor 13 10 Diario
16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012 16 16/08/2012 - 14/09/2012
Promedio mensual 0.001166  0.001507 Semanal Promedio mensual0.010367 0010924  Diario Promedio mensual 0075275 0104966 Semanal Promedio mensual 0.000968 0000767  Diario Promedio mensual 0.006324  0.007063  Diario Promedio mensual 0077113 0120570  Semanal
N° dias mayorvalor 7 14 semanal Ne dias mayor valor 21 0 Diario Ne dias mayor valor 6 15 Semanal N° dias mayor valor 12 9 Diario Ne dias mayorvalor 20 1 Diario Ne dias mayorvalor 6 15 Semanal
17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012 17 14/09/2012 - 16/10/2012
Promedio mensual-0.000827  -0.001027  Diario Promedio mensual 0010155 0010716  Diario Promedio mensual-0.053391  -0.060129  Diario Promedio mensual -0.000511  -0.000568  Diario Promedio mensual 0.006163 0006593  Diario Promedio mensual -0.040808  -0.045525  Diario
N° dias mayorvalor 13 9 Diario Ne dias mayor valor 22 0 Diario Ne dias mayor valor 9 13 Semanal N° dias mayorvalor 10 12 Semanal Ne dias mayorvalor 19 3 Diario Ne dias mayorvalor 11 1 Diario
18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012 18 16/10/2012 - 16/11/2012
Promedio mensual-0.001052  -0.001524  Diario Promedio mensual 0010127 ~ 0.010597  Diario Promedio mensual-0.067947 -0.047178 Semanal Promedio mensual -0.002774 0003919 Dario Promedio mensual 0.00799  0.008458  Diario Promedio mensual 0.221906  -0.212141  Semanal
N° dias mayorvalor 12 1 Diario Ne dias mayor valor 23 0 Diario Ne dias mayor valor 8 15 Semanal N° dias mayorvalor 18 5 Diario Ne dias mayorvalor 23 0 Diario Ne dias mayorvalor 9 14 Semanal
19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012 19 16/11/2012 - 14/12/2012
Promedio mensual 0002630  0.002054  Diario Promedio mensual0.009409 ~ 0.009577  Diario Promedio mensual0.169874 0188570 Semanal Promedio mensual 0.002006 0000891  Dario Promedio mensual 0.008207  0.008545  Diario Promedio mensual 0.160514  0.177097  Semanal
N° dias mayorvalor 12 8 Diario Ne dias mayor valor 18 2 Diario Ne dias mayor valor 8 12 Semanal N° dias mayorvalor 14 6 Diario Ne dias mayorvalor 16 4 Diario Ne dias mayorvalor 11 9 Diario
20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013 20 14/12/2012 - 16/01/2013
Promedio mensual 0001146~ 0001241 Semanal Promedio mensual0.006753  0.006917  Diario Promedio mensual 0074075~ 0075602 Semanal Promedio mensual 0.001451 0001543  Semanal Promedio mensual 0.007054 0007611  Diario Promedio mensual 0.116113 0120554  Semanal
N° dias mayor valor 9 1 Semanal Ne dias mayor valor 20 3 Diario Ne dias mayorvalor 11 9 Diario N° dias mayorvalor 10 1 Semanal Ne dias mayorvalor 19 4 Diario Ne dias mayorvalor 10 1 Semanal
21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013 21 16/01/2013 - 15/02/2013
Promedio mensual-0.001574  -0.001425 Semanal Promedio mensual 0007632 0.007907  Diario Promedio mensual-0.101912  -0.086782 Semanal Promedio mensual 0.000493 0000935  Semanal Promedio mensual 0.005870  0.006569  Diario Promedio mensual 0039508 0095352  Semanal
N° dias mayor valor 7 15 Semanal Ne dias mayor valor 18 4 Diario Ne dias mayor valor 8 14 semanal N° dias mayorvalor 7 15 Semanal Ne dias mayorvalor 19 3 Diario Ne dias mayorvalor 6 16 Semanal
22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013 22 15/02/2013 - 15/03/2013
Promedio mensual 0001616 ~ 0.001297  Diario Promedio mensual 0010894 ~ 0011298  Diario Promedio mensual0.105738 0120023 Semanal Promedio mensual 0.001120  0.000605  Diario Promedio mensual 0.006976  0.007481  Diario Promedio mensual 0.089973  0.101505 ~Semanal
N° dias mayorvalor 12 8 Diario Ne dias mayor valor 20 0 Diario Ne dias mayor valor 8 12 Semanal N° dias mayorvalor 12 8 Diario Ne dias mayorvalor 20 0 Diario N° dias mayor valor 7 13 Semanal
23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013 23 15/03/2013 - 16/04/2013
Promedio mensual-0.001881  -0.001915  Diario Promedio mensual 0009772~ 0.010006  Diario Promedio mensual-0.123079 0127796  Diario Promedio mensual -0.000518  -0.000711  Diario Promedio mensual 0.006277  0.006830  Diario Promedio mensual 0.041613  -0.029366  Semanal
N° dias mayorvalor 10 10 Diario Ne dias mayor valor 22 0 Diario Ne dias mayor valor 10 10 Diario N° dias mayorvalor 11 10 Diario Ne dias mayorvalor 21 1 Diario Ne dias mayorvalor 10 1 Semanal
24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013 24 16/04/2013 - 16/05/2013
Promedio mensual 0002686 0.002599  Diario Promedio mensual0.010044 0010281  Diario Promedio mensual 0176359 0189916 Semanal Promedio mensual 0.002685 0003798  Semanal Promedio mensual 0.008450  0.009084  Diario Promedio mensual 0.216884 0229212  Semanal
N° dias mayorvalor 12 10 Diario Ne dias mayor valor 16 6 Diario N° dias mayor valor 10 12 Semanal N° dias mayorvalor 7 15 Semanal Ne dias mayorvalor 19 3 Diario N° dias mayorvalor 10 12 Semanal
N de periodos en los que obtiene los mejores retadbs, e de periodos en los que obtiene los mejores reggbs, N° de periodos en los que obtiene los mejores resaabs, N° de periodos en los que obtiene los mejores refados, N° de periodos en los que obtiene los mejores retadbs, e de periodos en los que obtiene los mejores refabs,
en cuantoa en cuanto a encuanto a en cuanto a en cuantoa en cuanto a
Mayor promedio mensual 13 1 2 Mayor promedio mensual 24 0 24 Mayor promedio mensual 9 15 24 Mayor promedio mensual 14 10 2 Mayor promedio mensual 24 0 2 Mayor promedio mensual 7 17 2
N° de dias con mayorvalor 14 10 2 N de dias con mayorvalor 24 0 2 N° de dias con mayorvalor 11 13 24 10 24 N° de dias con mayorvalor 24 o 2 N°de dias con mayorvalor 11 13 2

6 N° de dias con mayorvalor 14



7.11 Anexo. Ratio de Sharpe mensual, siguiendo digas aproximaciones.

Ratio de Sharpe Mensual con Rebalanceo DIARIO de [BMV para Eurostoxx50 y Latibex
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Ratio de Sharpe Mensual con Rebalanceo SEMANAL deaICMV para Eurostoxx50 y Latibex

0.400

0.300

0.200

0.100

0.000

-0.100

-0.200

-0.300

-0.400

-0.500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

= TRADICIONAL CCC-Asim. DCC-Asim. mDVEC-Asim. mBEKK-Asim.

Ratio de Sharpe Mensual con Rebalanceo DIARIO de [BMV para Eurostoxx50 y Latibex
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Ratio de Sharpe Mensual con Rebalanceo SEMANAL de ICMV para Eurostoxx50 y Latibex
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