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CAPITALINVEST

Los antecedentes recientes:

lo que nos llevo a la crisis de Lehman Brothers
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Recordando a Mr. Greenspan CAPITALINVEST

Antecedentes Recientes

Alan Greenspan (2005): sobre la regulacion “virtuosa”

“Historically, banks have been at the forefront of financial
intermediation, in part because their ability to leverage offers an
efficient source of funding. But in periods of severe financial
stress, such leverage too often brought down banking institutions
and, in some cases, precipitated financial crises that led to
recession or worse. But recent regulatory reform, coupled with
innovative technologies, has stimulated the development of
financial products, such as asset-backed securities, collateral
loan obligations, and credit default swaps, that facilitate the
dispersion of risk.

Alan Greenspan, ex gobernador de |la FED, 2005
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Recordando a Mr. Greenspan CAPITALINVEST

Antecedentes Recientes

Alan Greenspan (2005): sobre las “nuevas” tecnologias de riesgo

Conceptual advances in pricing options and other complex financial
products, along with improvements in computer and
telecommunications technologies, have significantly lowered the
costs of, and expanded the opportunities for, hedging risks that
were not readily deflected in earlier decades. The new instruments
of risk dispersal have enabled the largest and most sophisticated
banks, in their credit-granting role, to divest themselves of much
credit risk by passing it to institutions with far less leverage.
Insurance companies, especially those in reinsurance, pension
funds, and hedge funds continue to be willing, at a price, to supply
credit protection.

Alan Greenspan, ex gobernador de |la FED, 2005
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Recordando a Mr. Greenspan CAPITALINVEST

Antecedentes Recientes

Alan Greenspan (2005): sobre la resiliencia de los mercados

These increasingly complex financial instruments have contributed
to the development of a far more flexible, efficient, and hence
resilient financial system than the one that existed just a quarter-
century ago. After the bursting of the stock market bubble in 2000,
unlike previous periods following large financial shocks, no major
financial institution defaulted, and the economy held up far better
than many had anticipated”

Alan Greenspan, ex gobernador de |la FED, 2005
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Pero tuvimos (tenemos?) demasiada “ingenieria financiera” —————

Antecedentes Recientes

A pesar del discurso de Mr. Greenspan

v/ Crisis Financiera 2008-2009
Ingenieria financiera

v Crisis Europea 2010 — 2012 ;“creativa”?

COOD WORK, BUT | THINK WE
MIGHT NEED JUST ALITTLE
MORE DETAIL RIGHT HERE
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Tanta ingenieria financiera “creativa” nos llevd al colapso...
(@58 CAPITALINVEST

Antecedentes Recientes

Reserva Federal sale al rescate
 de los mercados f1nanc1eros tras

- colapso de Bear Stearns

=== MPACTOENCHILE  EFECTOENBOLSAS
P Hacienday Banco  B>Mercados alcanzarg
Central alertan arecuperarse fras
sobre mayor partida en rojo

_— -‘_ 5 GOLPE E& VWAEESTREEF ALERTA DE LA FED
_  BCaidadeBear B Reserva Federal
= Stearns agravo recorto de

; los temores del emergenciatasa SR

© mercado incertidumbre . org se dispara

= = L y dolarterrmno
Leivnmﬁrothers P?arahoynwmdo $4

Pégs.5a14

;E ~seperfilacomola espera baja de
promwctma hasta un punto

—EOEUMNA EXCLUSIVA

g ﬁ Afan Greenspan

David Wyss, economista jefe de S&P

au ﬁs Expres:dente dela £ Chesiepian (delaFed)- .~ ¥ G1aFedsabe quedebe
= 2 Fodaral hare - oc cnrialismn =& actuarrapido y adelantarse a

gl PANICO DE INVERSIONIAS HACE TAMBALEAR ABEAR SI'EARNS Y LEHMAN BROTHERS

Incertidumbre se apodera del mercado
ﬁnanaero ante grave crisis de liquidez

lEstasemamestaré mmdoUS$1954000m1'110m& El efecto de uarriassmnnme

Jim Rogers, inversionisia
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Y comenzé todo el mundo a rasgar vestiduras... CAPITALINVEST

Antecedentes Recientes

“Es la peor crisis desde
la Gran Depresion”

Joseph Stiglitz, Premio
Nobel de Economia

“Lo atemorizante es que ya no tenemos certeza de la efectividad de la Fed”
Lyle Gramley, ex gobernador de la FED

“El gobierno estadounidense debe jugar un mayor rol para restaurar confianzas
de los mercados financieros, que estan al borde del desplome”

Paul Volker, ex gobernador de la FED
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Y comenzdé todo el mundo a rasgar vestiduras... R [

Antecedentes Recientes

Mr. Greenspan....pero ahora en 2008!:

“Esta crisis es el peor
problema econémico en
los ultimos 50 ahos”

Alan Greenspan, ex gobernador de la
FED
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Ingenieria Financiera: Lo bueno, lo malo I
Antecedentes Recientes

Aciertos:

e Extraordinario incremento en tipos de instituciones cuyo negocio es
precisamente gestionar el riesgo (hedge funds)

e Exitos en mecanismos de gestidn de riesgo y en los mecanismos de
modelacion hasta 2007:

v’ escasas quiebras financieras en el episodio de rebaja crediticia
de 2001-2002

e Nuevos instrumentos como los derivados de crédito
v’ credit default swaps, CDS

v Otros tipos de seguros contra pérdidas de capital
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Gran desarrollo de mercado de derivados

Antecedentes Recientes

CAPITALINVEST

2010

2007 P

Turnover de Derivados por tipo (Billones USD al aino)
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] i Options and other instruments® @ Swaps © FRAs
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Ingenieria Financiera: Lo bueno, lo malo CAPITALINVEST

Antecedentes Recientes

Desaciertos:

i

e Quiebra del sistema de S&L en EE.UU en la década de los ‘80s

e 1998: Falla del Long Term Capital Management (LTCM), hedge
fund mas grande de la época presidido por Myron Scholes

e Escadndalos de empresas americanas (Enron, WorldCom, Global
Crossing) y europeas (Parmalat)

e Crisis Subprime y Financiera:

v’ Ingenieria financiera sofisticada provista por la banca, banca
de inversion y empresas de seguro, han permitido un pobre
desempeno de ciertas companias e instrumentos
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éQué hemos aprendido?

CAPITALINVEST

Antecedentes Recientes

British MPs’ scandalous expenses

The The news business reborn
< '.!‘5 .
_: E C 0 n 0 m 1 S t How fast can America grow?

A new financial world order

Palaeolithic pornography

16TH-22ND 2009 Economist.com

“dollars later...

' = What have we learnt about how to run the banks?
AN 18-PAGE SPECIAL REPORT

Después de todas estas
pérdidas... ¢sabemos algo
mas de riesgo financieroy
de como administrar bien

el mercado financiero?

¢queé instrumentos y
estrategias permiten
evitar EFICIENTEMENTE
el riesgo?
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CAPITALINVEST

Un Diagnostico: los 4 problemas
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éQué hemos aprendido?
Los 4 problemas

NO sabemos nada
de las correlaciones
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Problema N°1: quiebre de las correlaciones T —

Los 4 problemas

e Modelos de medicion de riesgo solo apuntan a medir
correlaciones bajo periodos de normalidad

e Los acercamientos hacia periodos anormales es mediante
Stress Testing

e Problemas:

e iCobmo funcionan las correlaciones entre los activos en periodos de
anormalidad?

e ¢Como incorporamos en los modelos de medicion de riesgo una
medicion mas comprehensiva de todas las variables afectando los
valores de los activos?

e ¢Son capaces los modelos de Stress Testing de capturar el riesgo real
de situaciones de anormalidad?
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Problema N°1: quiebre de las correlaciones T —

Los 4 problemas

Variacion Diaria del Ddlar respecto a principales Divisas
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Fuente: Banco Central de Chile

Volatilidad y correlacion
entre divisas no es la

misa en periodo de
incertidumbre
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Problema N°1: quiebre de las correlaciones POU——

Los 4 problemas

Evolucién S&P 500
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Problema N°1: quiebre de las correlaciones T ——

Antecedentes Recientes

® Malas experiencias no han podido evitarse a través del uso de
cobertura de derivados (pese a la creencia “popular”)

® No esta claro que los mercados de derivados permitan
deshacerse de grandes cantidades de riesgo:
v’ hay evidencia concluyente de “herd behavior”
(“comportamiento de manada).

® Este “comportamiento de manada” en los administradores de
riesgo incrementa la volatilidad del mercado cuando se
produce un efecto adverso
v’ Ejemplo: fenédmenos flight to quality
v’ Asset Allocation tradicional v/s Risk Budgeting
v Mejoramiento Eficiencia de Mercado

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Problema N°1: quiebre de las correlaciones y Flight to Quality (1) T —

Antecedentes Recientes

Tasas yield de US Treasury
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Fuente: US Treasury Department, Elaboracion propia

Efecto Flight to Quality: Caida de Lehman Brothers

T-Bonds son un “refugio” para inversion (“flight to quality”):
inversionistas tratan de evitar el riesgo demandando bonos del US
Tesoro (efectos reales en el crecimiento)
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Problema N°1: quiebre de las correlaciones y Flight to Quality (2) E P

Antecedentes Recientes

El efecto flight to

Tasas del T-Bill de EE.UU quality luego de

’ B /11 de 2001

"

—1mo
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Problema N°2: Desconocimiento en practitioners

Los 4 problemas

Usuarios de instrumentos NO
conocen adecuadamente varios de
los tipos de instrumentos mas
complejos

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Problema N°2: Desconocimiento en practitioners

Los 4 problemas

CAPITALINVEST

e Sijtuaciones de anormalidad cambian las
distribuciones de probabilidad de variables
aleatorias que creiamos conocidas

v Ej: los bonos o activos securitizados descansan en
los flujos de pago de Pool de flujos que creemos
conocidos

v Asset Allocation tradicional v/s Risk Budgeting

e Formacion de Precios:

v' Mayor eficiencia del mercado (nivel de
informacion) genera una mejor formacion de
precios que permiten cubrir mejor el riesgo

v' Mejor formacion de precios spot nos permite
obtener mejor las curvas y precios forward de los
instrumentos complejos

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Problema N°2: Descono
Los 4 problemas

cimiento en practitioners CAPITALINVEST

Pagos (US$)

||~ “paquetizaron” a su vez los ABS
Cliente Banco

subprime

Préstamo (US$)

-II Obligations (CDOs)

Sam— Bancos de inversion

y generaron Collateralized Debt

Hipotecaria

(Us$)
=

Flujos (US$)

Inversionistas

(Lehman Aseguradora

Brothers, etc.)

|

CDS (prima de p. b. sobre colateral = bono)
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Problema N°2: Desconocimiento en practitioners T —
Los 4 problemas

Tranches

A
SENICR y SE&EFP Bating: AAA T3
B Libor = 50 puntos base
B
SEP Rating: A 15%%
Libor = 150 puntocs base
C
MEZZAMIME — &P Rating: BBB 75
Libor + 250 puntos base
[

SEFPF Rating: MR 435
Libor = €50 puntos base
Egquity
ECLIITY ) Mot BEated %4
Rend. esperado: 20% - 30%%
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Los 4 problemas

Problema N°2: Desconocimiento en practitioners T —

Bancos de inversion aseguran
CDOs en aseguradoras a través
de los credit default swaps (CDS)

Pago de Prima en
b.p. (US$)

Inversionistas II

(Lehman Brothers,

= <=

Seguro de
cartera de CDO
ante default

Credit Default Swap (CDS)
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Problema N°2: Desconocimiento en practitioners T —

Los 4 problemas

* En el comportamiento de los
ABS no se visualizaron los
incumplimientos y los cambios
de tasas que afectd al mercado.

. ¢ realizaron masivas
emisiones de CDO’s respaldados
por ABS.

" Los Bancos mantenian gran cantidad de estos CDO’s de
ABS en sus carteras.

®* Ya en el 2002 se habian producido eventos de impagos
que afectaban a estos instrumentos.

* Al explotar la burbuja financiera el aumento de estos
incumplimientos fue en ascenso incluso llegando a un
72% en el primer semestre del 2007.
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Problema N°3: Problemas relacionados con la valoracion
Los 4 problemas

Aun NO sabemos bien
como valorar instrumentos
complejos

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Problema N°3: Problemas relacionados con la valoracién T —

Los 4 problemas

e Como podemos valorar activos que mezclan tal cantidad de
variables distintas?

e De qué forma se estandarizan los perfiles de riesgo de los
diferentes instrumentos que a su vez forman otros
instrumentos? (CDOs, CDSs, securitizados, etc.)

e Podemos confiar en las clasificaciones de riesgo?

e Qué tan buenos son los modelos de valoracion

v Value at Risk es la solucion?

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Problema N°3: Problemas relacionados con la valoracién T —

Los 4 problemas

El problema es que bajo
situaciones de crisis los
factores de riesgo no
distribuyen como en esta figura

Desviacion
Estandar

*
S0, l.ﬁ; ds/

Value at Risk

Distribucion de Retormos

Retorno Esperado
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Problema N°4: el problema de los Incentivos

Los 4 problemas

NO estan adecuadamente
puestos los incentivos para
la contencion de riesgos

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Problema N°4: el problema de los Incentivos T —

Los 4 problemas

* Latendencia a deshacerse del riesgo o de buscar
mayores retornos normalmente trae malos incentivos

v No es posible deshacerse sino sélo transferirlo

v’ Existe una busqueda indiscriminada de ganancias por
parte de ejecutivos y entidades

v’ Riesgo Moral de instituciones privadas y publicas

e Los bancos (instituciones que deben liderar el proceso
de evaluacién de riesgo) tendieron a la filosofia
“generar para distribuir”

v' Mermé fuertemente la capacidad del mercado de
valorar riesgo crediticio y financiero
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Problema N°4: el problema de los Incentivos T —

Los 4 problemas

September 1, 2014 6:29 pm

Banks say funding rules will make key
equities trades more expensive

By Sam Fleming  Author alerts ~

Banks are sounding the alarm about a proposed global rule aimed at foreing them to
fund themselves more safely, warning that it could have “severe” knock-on effects on
short selling and other important equities market transactions.

e La banca mundial esta preocupada por las nuevas
regulaciones de capital que tienden a hacer mas
seguro el sistema financiero

e Por qué?....de nuevo los incentivos
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Problema N°4: el problema de los Incentivos T —

Los 4 problemas

* Hay trabajo para las finanzas del comportamiento para que
nos ayude a conocer mejor de qué manera entender el
comportamiento de los gestores de portafolio ante diferentes

incentivos:

Psychology and trading

Stress testing

Apr 8th 2009
From The Econamist print edition

The crisis is likely to make traders take riskier decisions to avoid losing
money
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Problema N°4: el problema de los Incentivos T —
Los 4 problemas

Prrpealar dial priall srvld “havhe reirmcial® s la
Mn%tmﬂ:mmﬂm
el drea O s oot 8o

e e lerTEmoto en
demuestran gue o n
necesitamos  mayor

tecnologia  (mejores “h Polar" por
procesos) para lograr » -
malas practicas

mayores niveles de
eficiencia en el
LIN N g B s e FRIFTRUTNT %

mercado bt gty el e bl s L]

En Chile:
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CAPITALINVEST

Nuevas Metodologias para viejos problemas:

Risk Budgeting y Mejor Eficiencia de Mercado
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Risk Budgeting CAPITALINVEST

Nueva “tecnologia” financiera

Home World Companies v Markets v Global Economy ¥ Lex~

Video Interactive Blogs MNews feed Alphaville beyondbrics Portfolio Special Reports

September 18, 2013 11:59 pm

Risk management 1s an essential tool for
making profits

By Tanya Powley  Author 3 . . -
_____________________________________________________________________________________ Risk Budgeting da un paso mas:

Risk t, like ’ -
RN ostablece un plan de cudnto riesgo

| estan los inversionistas dispuestos

Nsealinal A SOportar en sus inversiones de LP
second is the ability to 5

step one.”
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Risk Budgeting

Nueva “tecnologia” financiera

CAPITALINVEST

® De donde viene la necesidad de
risk budgeting?:

v" del cambio en los niveles de
riesgo de los activos en el
tiempo, lo que genera diferentes
niveles de riesgo para un mismo
asset allocation

v" de los cambios en las
correlaciones entre activos de
distinta clase, cambios en
niveles de riesgo de mercado y
cambios en riesgos sector-
especificos.

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Risk Budgeting CAPITALINVEST

Nueva “tecnologia” financiera

® Qué debemos hacer para acercarnos al risk budgeting?

v’ cuestionarios de tolerancia al riesgo para evaluar exactamente el
nivel de riesgo que el inversionsita desea

v’ Realizar el match entre el cuestionario de riesgo del
inversionsita y una mirada de asset allocation dinamico

® Inversionistas necesitan mantener el riesgo acotado a un rango
conocido (risk budget) en vez de asumir que un cierto asset
allocation les entregara la respuesta automaticamente

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Risk Budgeting CAPITALINVEST

Nueva “tecnologia” financiera

® Se entiende como el nivel de riesgo asociado con cada cambio
en portfolio dado en el tiempo y la gestion y trazabilidad de
ese nivel de riesgo

® |os inversionistas “retail” (y algunos institucionales) tienden a
hacer lo contrario al risk budgeting: cuando los niveles de
riesgo son bajos por un cierto periodo de tiempo, los
inversionistas tienden a ser mas agresivos en sus estrategias
de inversion

v’ Esta es una de las razones que explicarian el crecimiento de las
burbujas especulativas en bolsas

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014

41



Risk Budgeting CAPITALINVEST

Nueva “tecnologia” financiera

Mientras mas largo es el periodo de
bajo riesgo, los inversionistas tienden
a descontar el riesgo que toman

My financial adviser
says I don't have
enough faith, and my
spiritual adviser says
I'm too diversified.

v’ Behavioral Finance: concepto de
“recency bias”

) Hradl'il?pal'i:‘:kl‘:igﬁ
Risk budgeting se contrapone a este sesgo al establecer
objetivos de estimacion de riesgo total del portafolio y

manteniéndolo dentro de marcos aceptables.

Risk budgeting es una manera mas racional de rebalance de
portafolio
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Risk Budgeting CAPITALINVEST

Nueva “tecnologia” financiera

Risk Budgeting (o Risk Allocation) es un proceso

L

Descomponer el riesgo agregado de un portafolio (o inlcuso el
proceso completo de inversion) en sus factores de riesgo
(drivers) en una base cuantitativa

Establecimiento de limites de riesgo (risk budget) a cada clase
de activo (o incluso a activos individuales), factor y/o gestor de
inversiones (ex ante),

Asignar activos en concordancia con risk budgets

Monitorear el uso (o abuso) de risk budgets en una base
sistematica

Analizar los resultados (ex post) para mejorar el proceso de
inversion

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014
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Risk Budgeting CAPITALINVEST

Nueva “tecnologia” financiera

Concepto Risk Budgeting en el proceso de inversion

of the SAA
I Tracking Error (taa vs. saa)

{active risk)

Tracking Error (Mp vs. TAA)

Absolute risks of MP

I Tracking Error (comp. vs. MP)

Absolute risks of

client portfolios

Fuente: Ozkaya, Risk Budgeting In The Asset Allocation Process 2006
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Risk Budgeting CAPITALINVEST

Nueva “tecnologia” financiera

Posible Concepto Risk Budgeting para fondos de inversion

of the BM t

Tracking Error (Fund vs. 8m)
(active risk)

Absolute risks of the fund -

Fuente: Ozkaya, Risk Budgeting In The Asset Allocation Process 2006

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014

45



CAPITALINVEST

Evidencia del Caso Chileno
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Risk Budgeting: una aplicacion al caso chileno
Evidencia en el Caso Chileno

CAPITALINVEST

Portfolios de Inversion: Retornos y Riesgos, una aplicacion de
Riesk Budgeting (Ahumada y Gonzalez, 2014)

Lo que se observa

1

Optimizacion en Frontera Eficiente bajo la teoria clasica de
portfolio arroja resultados contradictorios con el diseno previo
de seleccion de activos del portfolio manager.

Por una parte, asigna porcentajes de inversion altos a una
pequena cantidad de activos, (3 a 4 activos para un portfolio de
20) y/o porcentajes de inversidon “0” o bajos para activos que
han tenido una performance historica que se presume en
analisis “ex ante”, no deberian estar sub ponderados o
descartadosel futuro.
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Risk Budgeting: una aplicacidn al caso chileno T —

Evidencia en el Caso Chileno

Portfolios de Inversion: Retornos y Riesgos, una
aplicacion de Riesk Budgeting (Ahumada y Gonzalez,
2014) -~

Lo que se observa

1. Los resultados ponen en duda la capacidad de efectos
diversificacion y de retornos esperados para un periodo
de tiempo.

2. No se tiene total confianza que los rendimientos
medios positivos obtenidos hasta hoy para los activos
con mayor peso relativo (en portfolio), sean suficientes
para esperar los mismos resultados en el futuro.
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Risk Budgeting: una aplicacidn al caso chileno T —

Evidencia en el Caso Chileno

Portfolios de Inversion: Retornos y Riesgos, una aplicacion
de Riesk Budgeting (Ahumada y Gonzalez, 2014)

Objetivo

1. Hacer una comparacion de performance y evaluar en
funcion de sus retornos y riesgos a 2 portfolios con la
misma funcion objetivo pero con diferentes criterios
(restricciones), ademas de seleccionar un Benchmark

2. Evaluar la utilizacidon de Risk Budgeting, tanto para la
_estimacion del “riesgo del portfolio”, como para el “ajuste
e los rendimientos a la exposicion de riesgo”
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Risk Budgeting: una aplicacidn al caso chileno T ——

Evidencia en el Caso Chileno

Portfolios de Inversion: Retornos y Riesgos, una aplicacion de
Riesk Budgeting (Ahumada y Gonzalez, 2014)

Metodologia

1.

Se construye Portfolio de Markowitz seleccionando 20 activos
(acciones, comodities y monedas), buscando alta diversificacion de
riesgo no sistematico y a la vez, retornos esperados superiores a la tasa
libre de riesgo.

Se construye un “Portfolio Experto” basado en la teoria clasica de
porfolio pero agregando restricciones (vision experta del portfolio
manager). Este busca mayores retornos pero controlando el aumento
del riesgo total de cartera. En total fueron seleccionados 20 activos,
algunos de ellos distintos a los del Portfolio Markowitz, y cuyos
retornos esperados eran mayores que la tasa libre de riesgo.

Se selecciond como Benchmark el Indice de Precios Selectivo de
Acciones (IPSA) que representa la alternativa de inversién a los dos
portafolios
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Risk Budgeting: una aplicacidn al caso chileno T —

Evidencia en el Caso Chileno

Portfolios de Inversion: Retornos y Riesgos, una aplicacion de
Riesk Budgeting (Ahumada y Gonzalez, 2014)

Metodologia

Definicion de Portfolio Markowitz

Parmmetros Aguasa lami Tattersal Aesgener Endesa Embonob Andinab Cou Forus Sgmb
Varlanza 000014 OLonS (LO002E 0,000y (L0013 0. 00016 CLOOEL QL OO 0000 (LO00
Rendimiento 000G (L 00013 . 000 L0000 CUICa Lo QL0003 0, 00 000
Parametros Entel sk Sonda Chile Corpbanca Bd  Smchileb Eemmetasd LrsDoLp ELFRCLP
Varianza HEE O L0003 {0004 QLO00E, (0024 Loy (LODCLE . o 00000
fiendimiento HEL Pk -(LOMTE (1000 [0 (10000 {000 o0 QLD00E (Lo i

La tabla adjunta resume los activos gque componen el Portfolio Markowitz.

Funcion Objetivo: Minimizar Riesgo Portfolio

Restricciones Basicas
Lxl+x2+x3+xd+x5+ .. +x20>=0
2x]l+x2+xI+xd+u5+ #x20<m]
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Risk Budgeting: una aplicacion al caso chileno

Evidencia en el Caso Chileno

CAPITALINVEST

Definicion de Portfolio Experto

Parxmeiros SZuasa larn Colbam  Apsgencr Erdesa  Emibonoh Andinab Cow Fiosrus Sopmib
Variarn:s [ENE K DLLS [HIANIIE CLOODET L1 6 KB [N & il apss (A ) aHE1 (ERE |
Fendimieato [ENE B P [N AEO0O5S LS L B DL DONEDG . [INEI1E 1304 8 EP. L0ES L RN
Parametros Ervted Sk Conda Chile - Corpbanca Bail Smchilech  Falabella Parauco L
Vararaa LS DLOEET [OO3 LD LS LKL [UOETET A [aNamurd g LN
Aendimienta [LOOINE =0, DINIES OO0 CLOO0EE LN L 0T [ e OO0 Aol LN ]

La tabla adjunta resume los activos que componen el Portfolio Experto.

___ Funcitn Objetiva:

Minimizar Fesgo Portfolio

Restricciones Baslms

lulesu2+ul+nd=nbi+  sxd0o=0
_dpl+wd+ul+rd +aS 4. ndle=]

Bestricciones Tecnicas

Consuma bienes
lelsaf+xll+uifl== 2%
_Grl+ub+xll+ulfa= 325

i Ol uster
2 xd #ll+ xS+ x200= 05
7 owd #wlld+xl5 £ w20 == 0F

Consumo serdcos
3 xlh+ w17 +x19 >= 06
_BxlG+xlT+x19<= 13

Financial
AxF=uS+xil<xld==_10
_!-'lu]"+:-|1-'l+:l:ﬂ+114c=.]5

Linilities
Sl #u3+x5+x8+ulde=_25
1wl 2ad+x5+x8+alda= 335
___ Restricciones Distributivas
1wls= il w2 ==.01 e i w4 == [ =5 == 1 wih == 01 xf =101 Al »= 01 w0 x= 0l alf==_M
2pllo=l  wldx=0d xil¥s=.01 @ xida=04 K1Se= 0l wilf>=.01 xiFe=0d wlf==01 x19>>=,00 x30==.0
3 ule=_15 wde= 15 W3 <= 15 wd <= 15 w5 o= 15 whe= 15 f<=_15 al <= 15 0= 15 all<= .15
Aull<=15 wlde=15 w13==.15 =xld<=_15 ¥15<=_15 x1lh<=15 x1F<=_15 |(wi8<=15 x19=<=15 xA<=.15
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Risk Budgeting: una aplicacidn al caso chileno T ——

Evidencia en el Caso Chileno

Portfolios de Inversion: Retornos y Riesgos, una aplicacion de
Riesk Budgeting (Ahumada y Gonzalez, 2014)

Metodologia

1. Elrango de tiempo considerado para la parametrizacion fue de 3
anos, desde el 02/01/2011 al 30/12/2013, considerando también
los precios de cierres diarios de los activos (748 dias de
cotizacion).

2. El periodo de andlisis fue de 6 meses, desde el 03/01/2014 al
30/06/2014, considerando los precios de cierre diarios de los
activos (los que en total sumaron 124 dias de observacion).

3. El proceso de optimizacion se ejecutd con Solver MS Excel,
método de resolucion evolutionary
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Risk Budgeting: una aplicacion al caso chileno

Evidencia en el Caso Chileno

CAPITALINVEST

Portfolios de Inversion: Retornos y Riesgos, una aplicacion de
Riesk Budgeting (Ahumada y Gonzalez, 2014)

Resultados

1.

Previo al periodo de analisis, el Portfolio Markowitz es mejor

alternativa que Portfolio Experto (en términos de riesgo/retorno).

Sin embargo, para el periodo de analisis:

En retornos (global) el performance del Portfolio Experto supera
a Portfolio Markowitz (aunque no supera al IPSA).

El analisis VaR de Portfolio Markowitz fue mas bajo. Sin embargo,
el indice Sharpe del Portfolio Experto tanto en retornos como
en VaR se muestra de mejor desempeiio

En definitiva, se rechaza Hipotesis Nula, dado que el Portfolio
Experto para el caso, es mejor alternativa que Portfolio
Markowitz.
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Eficiencia de Mercado: en qué estamos en Chile? T ——

Evidencia en el Caso Chileno

Estudio de Eventos: Impacto del Caso Inverlink en los Fondos
Mutuos (Molina McKay, 2007)

Caracteristicas Generales
e Test de eficiencia de mercado a través de un estudio de eventos

e Grupo Inverlik: holding financiero que durante 3 ainos (2000-2003)
defraudd al mercado de capitales y a la Corporacion de Fomento
(entidad publica).

e Se analiza uso de informacion privilegiada a través de los retornos
de las cuotas de los fondos mutuos asociados al grupo Inverlink

e Se busca evidencia de eficiencia semi fuerte de mercado: no es
posible obtener retornos extranormales a partir de la informacion
publicamente disponible
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Eficiencia de Mercado: en qué estamos en Chile? T —

Evidencia en el Caso Chileno

Estudio de Eventos: Impacto del Caso Inverlink en los Fondos
Mutuos (Molina McKay, 2007)

Metodologia

e 1° Se plantea primero el modelo de mercado de Sharpe W.y
Lintner,

e 2° Se corrige el modelo estimado a través de transacciones
discontinuas siguiendo la linea del profesor Gregoire J.

e 3° Se plantea un modelo corregido
econométricamente de estructuras de
autocorrelacion
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Eficiencia de Mercado: en qué estamos en Chile? T —

Evidencia en el Caso Chileno

Estudio de Eventos: Impacto del Caso Inverlink en los
Fondos Mutuos (Molina McKay, 2007)

Los resultados
* Mercado fue ineficiente en su forma semi fuerte

e Laineficiencia semi-fuerte del MK chileno fue respaldada:
fallos de la Corte de Apelaciones de Santiago encauso
ademas de los ejecutivos del holding:

v’ responsabilidades en las corredoras bancarias

v’ Se acreditaron delitos de filtracion de informacion y
procesamientos del fiscal de un banco local

GH Capitallnvest® - www.ghcapitalinvest.cl - Agosto 2014 57



Eficiencia de Mercado: mejoramiento de la regulacién T —

Evidencia en el Caso Chileno

Ultimos casos denotan preocupacion del regulador

I

KWV ore de 2012 | 05:00
2 ﬂ“ﬂ de__,u UF ES LA MULTA QGUE PIDIO LA UNIDAD DE ANALISIS FINANCIERD

“ UAF levanta cargos contra corredora por
cuentas de Pablo Alcalde

Informe sancionatorio contra LarrainVial es por “no reportar operaciones sospechosas”.

G\
05:00 | El penalty fee llega a 5% sobre el capital apor- u‘a 300
| El penalty fee lleg pital ap uct w‘@aﬁe.
es\: e
“da(e' sca\‘zadzigfﬁ*aw
\\ “ R o
oY §0CO " o
N e s
: oP
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Eficiencia de Mercado: mejoramiento de la regulacion I
Evidencia en el Caso Chileno

EMPRESAEMERCADD ECONOMIA ACTUALIDAD

[ ULTIMA HORA & 8 INDICADDRES s .
sl Ultimos casos denotan
i S | P s ]
| REGIONAL g nuestro quehacer ECONOMICO, Pe ACTITUD del regulador

CASO CASCADA

SVS impone la mayor
sancion de su historia y :
aplica multa por US$164 Pasos clave para mejorar

millones en Caso Cascada .. :
¢ Entre los principales sancionados estan Julio Ponce (USS70 Ia Efl C I e n C I a d el

millones), Ledn Vial (LS§20 millones), Aldo Motta (LIS$25
millones), Roberto Guzman (US$22 5 millones) y LarrainVial y

Manuel Bulnes con USEE 2 millones cada une. m e rca d O d e Va IO res

¢ En suresolucicn, la SWS sefiald gue los involucrades cometieron
"gravisimos atentados a los bienes juridicos”, con "perniciosas
consecuencias ala confianza ytransparencia que requieren |as
sociedades andnimas abierttas v el mercado de valores”
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Eficiencia de Mercado: mejoramiento de la regulacién T —

Evidencia en el Caso Chileno

PULSO Ei"i“lpi CdQuicildul

ECONOMIA ACTUALIDAD&POLITICA TECH TRADER

ULTIMA HORA » | | I INDICADORES w | BCS )

Bolsa profundiza autorregulacion
monitoreando remates, cuenta propia e
Informacion de emisores

Institucion amplid el abanico de indicadores de alerta de riesgo para
anticiparse a episodios no deseados. También baraja hacer encuestas

sobre calidad de directorios.
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Eficiencia de Mercado: mejoramiento de la regulacion I
Evidencia en el Caso Chileno

Pendiente la discusion legislativa de Proyecto de Ley
gue crea una Comision de Valores y Seguros en la linea
de la experiencia Espanola.

Proyecto de ley se discute desde 2013 en el Congreso, y
promueve un Board de una Comision de Valores
semejante al Consejo del Banco Central (con ley propia y
con mirada de largo plazo)
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