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Resumen

Se explora el efecto en términos de eficiencia de portafolio (en media y varianza) de la entrada en vigencia del Mercado Inte-
grado Latinoamericano (MILA). El andlisis se basa en la construccion de una razén de Sharpe con frecuencia mensual, con datos
diarios, para los indices de bolsa de los tres paises involucrados (Chile, Perd y Colombia), con especial énfasis en los resultados
encontrados para el mercado colombiano. Se encuentra que el acuerdo atin no produce un cambio estructural en la serie que mide
la evolucién del mercado de acciones en Colombia, la cual durante el periodo de estudio sélo ha presentado un quiebre estructural
endogeno, asociado con el cambio de postura en la politica monetaria por parte del Banco de la Repdblica para el primer trimestre
del afio 2006. Para los mercados de acciones chileno y peruano tampoco se encuentra que el acuerdo haya producido un cambio
estructural en la serie de las razones de Sharpe. Los resultados encontrados para los tres paises se pueden deber a que el MILA
aln es un mercado incipiente y a que los volimenes de transaccién son bajos.

Palabras clave: eficiencia de portafolio Colombia, MILA, quiebre estructural endégeno, razén de Sharpe.

Abstract

This work explored the effect in terms of portfolio efficiency (in means and variance) of the implementation of the Latin American
Integrated Market (MILA, for the term in Spanish). The analysis was based on the construction of a Sharpe ratio with monthly fre-
quency, with daily data, for the stock indexes from the three countries involved (Chile, Peru, and Colombia), with special emphasis
on the results found for the Colombian market. It was found that the agreement has yet to produce a structural change in the series
that measures the evolution of the stock market in Colombia, which during the study period has only presented a endogenous
structural break, associated to the change in posture in the monetary policy by the Bank of the Republic (Central Bank) for the
first quarter of 2006. The Chilean and Peruvian stock markets did not show that the agreement produced a structural change in
the series of the Sharpe ratios. The results found for the three countries may be because the MILA is still an incipient market and
because transaction volumes are low.

Keywords: efficiency of the colombian portfolio, MILA, endogenous structural break, sharpe ratio.
JEL clasification: G11, G12, G14, C22.

Résumée

On explore l'effet en termes d’efficacité de portefeuille (en moyenne et en variance) de l’entrée en vigueur du Marché Intégré
de I"’Amérique Latine (MILA par ses initiales en espagnol). L'analyse est basée sur la construction d’un ratio de Sharpe a fréquence
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mensuelle, avec des données quotidiennes, pour les indices
boursiers des trois pays étudiés (le Chili, le Pérou et la Colom-
bie), avec une attention particuliére sur les résultats obtenus
pour le marché colombien. On trouve que [“accord ne produit
pas encore un changement structurel sur la série qui mesure
I"évolution du marché des actions en Colombie. Au cours de
la période étudiée, cette évolution a présenté seulement une
rupture structurelle endogéne, associée au changement dans
la position de la politique monétaire établi par la Banque de
la République pour le premier trimestre de l'année 2006. Pour
les marchés des actions chilien et péruvien on trouve la méme
situation : ["accord n"a pas produit un changement structurel
sur la série du ratio de Sharpe. Les résultats trouvés pour les
trois pays peuvent s’expliquer parce que le MILA est encore un
marché naissant avec des faibles volumes de transactions.

Mots clef: efficacité de portefeuille Colombie, MILA, rupture
structurelle endogéne, ratio de Sharpe.

1. Introduccion

En este documento se explora el impacto en
términos de eficiencia de portafolio de la entrada en
vigencia de la primera fase del acuerdo que rige al
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). El anélisis
se basa en la construcciéon de una razén de Sharpe con
frecuencia mensual, con datos diarios, para los indices
de bolsa de los tres paises involucrados (Chile, Perd
y Colombia), con especial énfasis en los resultados
encontrados para el mercado colombiano.

El problema de investigacién detrds de la aproxima-
cion planteada, es que al ser la razdn de Sharpe una
medida de la eficiencia de portafolio alcanzada por la
inversion en bolsa, la apertura de nuevas oportunida-
des de diversificacién en los mercados, deberia produ-
cir un cambio estructural en el proceso generador de
datos que la caracteriza. El objetivo de este trabajo es
verificar si se produjo tal cambio estructural.

Para poner a prueba esta hipétesis se estimaron
pruebas de quiebres estructurales endégenas y de
quiebres estructurales miltiples, sobre un modelo in-
genuo que describe la evolucién de larazén de Sharpe.
El modelo ingenuo tiene en este caso una interpreta-
cién natural, al servir como marco de referencia para
la comparacién de medias, asociadas con distintos
grados de eficiencia de portafolio del mercado. Se
esperé ex ante encontrar un incremento de la razén de
Sharpe promedio (un cambio estructural del parametro
de intercepto en el modelo ingenuo), en la fecha de la
entrada en vigencia del MILA.

Es asi como en el documento se describe la dina-
mica de la razén de Sharpe del mercado de acciones
colombiano y, se identifican posibles episodios en los
cuales este indicador ha sufrido cambios permanentes
(incrementos o disminuciones). Esos episodios, en
caso de existir, deberian corresponder a la entrada en
vigencia del acuerdo, del cual se espera cierta inciden-

cia en términos de mayor diversificacién y por ende
mayor eficiencia de portafolio para el mercado como
un todo. La mayor diversificacién podria ser a su vez
resultado de las mayores posibilidades de los agentes
para la inversién en distintos titulos y, la subsecuente
reduccién de la volatilidad de los portafolios naciona-
les.

Este documento aborda un tépico aun no explorado
por la literatura econémica y financiera en Colombia y
se soporta metodolégicamente en avances recientes
de la econometria de cambio estructural, que ofrece en
la actualidad alternativas mucho mas robustas que las
muy utilizadas pruebas de Chow (1960), que suponen
exogeneidad en la fecha de identificacion del quiebre;
supuesto poco plausible en la practica.

1.1. Antecedentes MILA

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), es el
resultado del acuerdo firmado entre la Bolsa de Comer-
cio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la
Bolsa de Valores de Lima, asi como de los depésitos De-
ceval, DCVy Cavali, las cuales, desde 2008, iniciaron el
proceso de creacién de un mercado regional para la ne-
gociacion de titulos de renta variable de los tres paises.
En junio de 2010 se firmé el acuerdo de implementacion
del proyecto de integracion, y en noviembre del mismo
afo se realizé el lanzamiento de este por parte de las
tres bolsas en Lima. El 30 de mayo de 2011 el MILA inicié
sus operaciones, con la Fase 1 del proyecto.

El objetivo del MILA es la creacion de un mercado
integrado de valores de renta variable que sea atracti-
vo para inversionistas locales y extranjeros, por ser un
mercado amplio donde puedan diversificar sus inver-
siones. La primera fase del proyecto es la integracién
de las tres bolsas a través de un enrutamiento interme-
diado, donde agentes en cada bolsa son los responsa-
bles de las 6rdenes. La segunda fase es la integracién
a través del acceso directo de intermediarios, estan-
darizacién de reglas de negociacion, definicién de un
modelo de compensaciony liquidacién transfronterizo.

2. Marco teoérico

Uno de los postulados del modelo tradicional de
valoracién de activos basado en el enfoque de media-
varianza propuesto por Markowitz (1959), es que existe
una relacién lineal directa entre el riesgo implicado en
una inversion financiera especifica y el retorno de la
misma. De esta forma, las inversiones mas riesgosas
estaran compensadas por un mayor retorno derivado
de su tenencia y se eliminan asi, posibles oportunida-
des de arbitraje entre activos financieros. Una de las
formas mas comunes para expresar tal relacién fue
propuesta por Sharpe (1964), y consiste en construir
una razén dada por:



T
sj= [1]

Donde, en palabras, s; denota el exceso de retorno
esperado del activo j normalizado por su desviacion
estandar. En la practica, tal y como lo sefala Bailey
(2005), la razén de Sharpe se mide sustituyendo y; por
el promedio muestral de la tasa de retorno del activo j y
a g, por la desviacion estandar muestral'. Esta razon es
una forma (til para comparar el desempefio de distintos
activos financieros con diferentes retornos esperados y
diferentes niveles de riesgo.

En términos graficos, la razén de Sharpe del mercado
corresponde a la pendiente de la frontera eficiente de la
inversién financiera, en presencia de un activo libre de
riesgo. La frontera eficiente representa todas las com-
binaciones de riesgo y retorno que son 6ptimas para la
inversién. Es decir, que son producto de un proceso de
optimizacién en el que se maximiza el nivel de retorno
esperado de un portafolio financiero sujeto a un deter-
minado nivel de riesgo, o de manera dual, se minimiza el
riesgo de un portafolio sujeto a un nivel de retorno dado
(Figura 1).

En la medida en que se presenten mayores oportuni-
dades de diversificacién en la inversion financiera, sera
posible desplazar hacia la izquierda la frontera eficiente
de los activos riesgosos, lo cual se debe a que la correla-

O
Hp = tasa de retorno esperado del portafolio.
op = desviaci6n estandar del portafolio.
r, = retorno del activo libre de riesgo.
FF = frontera de portafolios eficientes sin activo libre de riesgo.
r,ZE = frontera de portafolios eficientes en presencia de un activo
libre de riesgo.
Z = punto de tangencia entre ro ZE y FF.
0 = punto de tangencia entre las curvas de indiferencia del agente
y la frontera de portafolios eficientes.

La frontera eficiente del portafolio, r, ZE, se deriva de maximizar el
nivel de retorno esperado del portafolio, p,, sujeto a un
determinado nivel de riesgo op. Los portafolios que se encuentran
hacia la derecha del punto Z, contienen cantidades positivas del
activo libre de riesgo, mientras que los portafolios hacia la
izquierda de Z contienen cantidades negativas de r,,.
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cion de los nuevos activos financieros en el mercado con
los originalmente disponibles, serd menos que perfecta.

Un desplazamiento de este tipo, implicara, mante-
niendo constante la tasa del activo libre de riesgo, una in-
clinacién de lalinea que representa a la frontera eficiente,
una vez se incluye en el anélisis un activo libre de riesgo,
es decir, producird un incremento de la razén de Sharpe.
De esta forma, un incremento en las posibilidades de
diversificacion financiera estd asociado, teéricamente,
con un incremento en la razén de Sharpe del mercado,
y por tanto, con un incremento en la eficiencia financiera
de la inversion.

3. Metodologia

3.1. Quiebres estructurales: algunas
consideraciones metodoldgicas

La mayoria de los trabajos aplicados sobre series de
tiempo y pronéstico, estdn basados en el supuesto de
que se trabaja con procesos estocasticos estacionarios
y ergddicos. El primero de estos adjetivos se refiere a
que es constante el proceso generador de datos (PGD) de
la serie temporal bajo estudio, en este caso un modelo
econométrico que explique la evolucién de la razén de
Sharpe construida dindmicamente, con datos mensuales.
Es decir, que los parametros poblacionales que dieron
lugar a la muestra de estudio y presumiblemente daran
también lugar a sucesivas realizaciones de la variable
aleatoria en el futuro, no cambian en el tiempo. El se-
gundo adjetivo se refiere a que el proceso tiene memoria
acotada, es decir, que el efecto de un choque aleatorio
al proceso hoy, se ird desvaneciendo en el tiempo, hasta
que en un horizonte considerable, tal efecto serd nulo
(independencia asintética).

No obstante, tal y como lo sefiala Hansen (2001) en un
articulo que servird como referencia principal para esta
seccion del documento; parametros como la media, la va-
rianza o las tendencias, suelen cambiar en el tiempo para
los modelos de series macroeconémicas, tales como las
tasas de desempleo o las tasas de crecimiento del PIB.
Esto también es cierto para las series financieras, en las
que los modelos de volatilidad condicional cambiantes,
estilo Garch (Engle, 1982; Bollerslev, 1986) son hoy una
herramienta de uso comdn para modelar varianzas con-
dicionales heterogéneas y en donde en épocas recientes
han ganado popularidad en lamodelacién de los primeros
momentos, los modelos con transicion entre regimenes
regidos por procesos de Markov, denominados Markov-
Switching (Hamilton,1994:e Franses y van Dijk, 2000)).

Otra posibilidad teérica para tratar con procesos de
parametros no constantes son los modelos de “quiebres
estructurales”. Elmodelo clasico de cambio estructurales
atribuido a Chow (1960), quien plante6 la posibilidad de
dividir la muestra de estudio en dos subperiodos, luego
estimar los parametros del modelo en cada submuestra,
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para finalmente poner a prueba la igualdad de los para-
metros en ambos conjuntos, mediante la utilizacién de un
estadistico Ftradicional.

Por ejemplo, en el contexto de este documento se
requiere estimar la media no condicional de la razén de
Sharpe. Esto es posible, mediante el modelo de regresion
lineal, utilizando como regresora una constante de la
siguiente forma:

S, =C+E,

El supuesto de estacionariedad se refiere a que el PGD
del término de error £, es el mismo a lo largo de toda la
muestra de estudio, por lo que el PGD de s, también lo
serd. Cualquier fluctuacion de la serie se dara alrededor
de la media no condicional ¢, y los choques serdn respon-
sables de desviaciones temporales con respecto a este
punto de referencia, que se diluirdn en el tiempo (con
suerte, de forma rapida, si la serie ademas es ergddica).
Sobre lo que llama la atencién Chow (1960) es sobre la
posibilidad de que el modelo presente un parametro ¢
cambiante, por lo cual una estimacion, suponiendo que
este es constante, rompera con el supuesto de estaciona-
riedad y darad como resultado estimaciones inconsisten-
tes (e incluso espurias en muchos casos).

Para mayor ilustracién, considérese lo expuesto en el
marco teérico de este documento, segiin el cual seria de
esperar que la unificacién de los mercados de valores en
el MILA, al ofrecer mayores oportunidades de diversifica-
cién en los portafolios financieros, produjera un cambio
en términos de eficiencia de media-varianza del mercado,
y por tanto un incremento en la razén de Sharpe del
mismo. Es decir, serfa de esperar tedricamente, que si el
acuerdo tuvo algin efecto sobre el mercado en términos
de eficiencia, operara un modelo desde el principio de la
muestra de estudio hasta mayo de 2011 (fecha en que en-
tra envigencia el MILA), y otro modelo de ahi en adelante.

s=c+Bd+e, =i=1,2 [2]

En [2] d, es una variable indicadora dicotémica, que
toma el valor de uno si la observacion se registra antes
de mayo de 2011, y cero en otro caso. La hip6tesis nula de
la prueba de Chow es que no existe un cambio estructural
en la fecha en la cual se sospecha que este ocurrié. Para
el caso, la fecha potencial es marzo de 2011. Por supues-
to, lo anterior es equivalente a probar que la dicotémica
que aparece en la ecuacion [2] no es estadisticamente
significativa.

Una importante limitacion de la prueba de Chow, es
que el punto de quiebre debe ser conocido a priori, dejan-
do al investigador con tan solo dos opciones: seleccionar
un dato de la muestra como candidato para albergar el
quiebre estructural aleatoriamente o seleccionar un dato

de la muestra basandose en alguna consideracion preli-
minar sobre los datos, antes de llevar a cabo la estima-
cién. En el primer caso, el procedimiento de Chow puede
ser poco informativo y el verdadero cambio estructural
se puede perder de vista. En el segundo caso, la prueba
de Chow puede llevar a conclusiones erréneas, porque el
dato que se toma como candidato para ser un quiebre es
endégeno (esta correlacionado con los datos mismos) y
la prueba esta sesgada a indicar que si existe un cambio
estructural, aun cuando este no exista (Hansen, 2001).

Como los resultados pueden ser bastante sensibles
ante este tipo de consideraciones de seleccidn, que son
arbitrarias, diferentes investigadores pueden llegar facil-
mente a distintas conclusiones al analizar el mismo fené-
meno. La solucién necesaria para este tipo de problemas
es la de tratar el punto de quiebre como “desconocido”.
Esta fue precisamente la idea de Quandt (1958, 1960),
quien propuso tomar el estadistico F de Chow mas alto,
dentro del conjunto de todos los estadisticos construidos
con todas las posibles fechas de quiebre, las cuales, por lo
general, abarcan todas las fechas al interior de la muestra
en un intervalo que va entre T por (1-T) cientoy por ciento®.

Cuando la fecha de quiebre es conocida a priori, la
distribucién Chi-cuadrado puede ser utilizada para poner
a prueba la significancia del estadistico de Chow y por
tanto la posibilidad de un cambio estructural. No obstan-
te, si la fecha del quiebre no se conoce con anterioridad,
los valores criticos asociados con esta distribucién son
inapropiados taly como lo sefiala Hansen (2001); en lugar
de estos, se deben utilizar los propuestos por Andrews
(1993) y Andrews y Ploberger (1994), o los calculados con
base en la propuesta metodolégica de Hansen (1997).
Estos valores criticos asintéticos son considerablemente
mas altos que aquellos provistos por la distribucion
Chi-cuadrado y varian de acuerdo con el nimero de para-
metros incluidos en el modelo, asi como de acuerdo con
otros factores.

Existe una consideracion adicional de relevancia una
vez se encuentra evidencia de un cambio estructural.
¢Podrian existir mas de estos cambios estructurales
(breaks)? Los aportes de Baiy Perron (1998) van en esta
direccién. Ellos utilizan un método secuencial, comien-
zan por poner a prueba un solo cambio estructural. Si la
prueba rechaza la hipétesis nula de que no existe cambio
estructural, la muestra se procede a dividir en dos (to-
mando como referencia el punto de quiebre estimado),
luego la prueba se repite al interior de cada submuestra.
Solo se detiene el algoritmo cuando la hipétesis nula no
es rechazada.

3.2. Caminatas aleatorias vs. cambio estructural

Tal y como lo seiialan Enders (2010) y Hansen (2001)
una pregunta de vital importancia en la literatura eco-

1.1 es generalmente un nimero entre 5y 15 y se le conoce como el pardmetro de trimming.



némica, sobre todo de caracter macro, pero que podria
ampliarse facilmente al ambito financiero, es si las series
bajo analisis son estacionarias. En el caso en que no lo
sean ;se trata entonces de series estacionarias en ten-
dencia? o por el contrario jestas presentan alguna raiz
unitaria? Como es bien sabido, el método de estimacion
en cada caso varia considerablemente y una confusi6n al
respecto puede llevar a conclusiones erréneas?.

Por lo anterior, se ha desarrollado una bateria signi-
ficativa de pruebas con el fin de detectar la presencia de
raices unitarias en los datos. Al respecto, se encuentran
los estadisticos de Dickey y Fuller (1979) y Dickey y Fuller
Aumentado (ADF), propuestos por Said y Dickey (1984),
que tienen como hipétesis nula la presencia de una raiz
unitaria en los datos. Existe también un segundo grupo,
que tiene como hipétesis nula la estacionariedad de las va-
riables; este es el caso del estadistico KPSS propuesto por
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992). Todas estas
pruebas permiten distintas configuraciones para el proce-
so subyacente, con el fin de descartar su estacionariedad,
por ejemplo, permiten que las series sean estacionarias
en niveles, con intercepto, o estacionarias en tendencia,
con distintos rezagos. A su vez, ambos tipos de pruebas
son complementarias debido a la variacion en la hipétesis
nula.

Este debate también es de gran importancia para la
literatura de cambio estructural, que concierne a este
documento, porque la naturaleza de las series es muy
distinta en el caso de que se trate de una caminata alea-
toria (la cual tiene al menos una raiz unitaria), o se trate
de una serie con uno o mas quiebres estructurales.

Para ilustrar la importancia de esta diferenciacién,
considérese el caso de este estudio. Si la serie de las
razones de Sharpe resultara estar mejor descrita por una
caminata aleatoria en lugar de un proceso estacionario
con cambios estructurales, pues seria dificil concluir que
su desempefo en el tiempo es producto de algln tipo
de dinamizacion del mercado, por ejemplo, debida a la
entrada en vigencia del MILA. Este comportamiento seria
puramente aleatorio y asi como la eficiencia pareciera
incrementarse después de 2011, luego podria revertirse
de igual forma (recuérdese que una caminata aleatoria se
puede ver como la suma infinita de choques puramente
aleatorios, ruido blanco). La presencia de un quiebre
estructural por su parte, se reconcilia mucho mejor con
la teoria financiera que subyace al estudio, sobre todo
si tal quiebre se detecta endégenamente, y por tanto es
tomado como desconocido ex ante.

De lo anterior se concluye que en la practica se debe
ser cuidadoso en la caracterizacién de la PGD que descri-
be la razén de Sharpe en el tiempo. Se debe utilizar un
estadistico como el de Andrews o Andrews-Ploberger con
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el fin de detectar la existencia de cambios estructurales
de forma enddgena y luego, se hace necesario descartar
la presencia de raices unitarias en los datos, para asi
determinar si la serie esta mejor descrita por un proceso
de quiebre estructural o por una caminata aleatoria. Esta
estrategia es la seguida en este documento3.

4. Resultados y discusion

En este estudio se utilizan los precios diarios del in-
dice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)
para la construccién de la razén de Sharpe del mercado
de renta variable colombiano. Se calcularon razones de
Sharpe mensuales con el promedio de cada mes de los
retornos del indice dividido por su desviacion estandar.
Debido a la dificultad empirica de establecer una tasa de
retorno libre de riesgo, se supuso que esta es constante
eigual a cero.

También se construyeron las razones de Sharpe
mensuales para los mercados chileno y peruano, ha-
ciendo uso del indice de Precio Selectivo de Acciones
(IPSA) y del indice General de la Bolsa de Valores de
Lima (IGBVL).

La muestra de estudio abarca desde julio de 2001
hasta diciembre de 2013 para el mercado colombiano,
enero de 2002 hasta diciembre de 2013 para el mercado
chileno y enero de 2001 hasta diciembre de 2013 para el
mercado peruano. En la Figura 2 se muestra el compor-
tamiento de la razén de Sharpe en estos periodos para
los tres mercados.

El comportamiento de las series no parece presentar
una tendencia deterministica ni estocastica, debido a
que por construccidn la serie es estacionaria en media
pues las razones de Sharpe se construyen sobre los
retornos logaritmicos que son estacionarios.

En cuanto a los resultados, en primera instancia se
llevé a cabo la prueba de cambio estructural de Chow
para el mercado colombiano, seleccionando a priori el
dato candidato a ser quiebre estructural, que es larazén
de Sharpe del mes de mayo de 2011. El resultado de la
prueba (Tabla 1) indica que con un 95% de confianza se
puede rechazar la hipétesis nula de la no existencia de
un quiebre estructural en el modelo para este periodo.

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en la fecha especificada
Fecha especificada: Mayo de 2011

Estadistico F 5,7713 Prob. F(1,148) 0,0175
Razén de log de verosimilitud 5,7381 Prob. Chi-Cuadrado(1) 0,0166
Estadistico de Wald 5,7713 Prob. Chi-Cuadrado(1) 0,0163

2. En el primer caso se debe remover la tendencia de la serie, que puede ser cuadratica, lineal, ciibica, o la tendencia estimada con un filtro
como el de Hodrick-Prescott. En caso de que se detecten raices unitarias, la serie debe ser diferenciada hasta lograr la estacionaridad

de la misma.

3. Unarevision mas detallada de este tema se puede encontrar en Perron (2006).
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Sin embargo, como el punto se selecciond a priori la
prueba puede estar sesgada a indicar que si existe un
quiebre estructural, aun cuando no sea asi, tal y como
se explicé antes, razén por la cual se procedié con la
estimacién de la prueba de quiebre estructural endégeno
propuesta por Andrews (1993) y Quandt (1958,1960).

De forma contrastante, el estadistico de Andrews-
Quandtindica que con un 95% de confianza se rechaza la
hip6tesis nula de la no existencia de un quiebre estructu-

ral en el modelo, para febrero de 2006 (Tabla 2). Este es
el Gnico punto de quiebre estructural encontrado en toda
la muestra, una vez se lleva a cabo la estrategia recursiva
propuesta por Baiy Perron (1998, 2003).

El anterior resultado alerta sobre la posibilidad de que
la prueba de Chow esté sefialando la presencia de un cam-
bio estructural en mayo de 2011, cuando este no es signifi-

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos
Nidmero de quiebres comparados: 134

Estadistico Valor Prob.**
Maximo Estadistico F de RV* (2006Mo02) 11,9936 0,0165
Maximo Estadistico F de Wald (2006Mo02) 11,9936 0,0165

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos
Nidmero de quiebres comparados: 49

Estadistico Valor Prob.**
Méaximo Estadistico F de RV* (2001M11) 7,4478 0,1296
Maximo Estadistico F de Wald (2001M11) 7,4478 0,1296

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos
Namero de quiebres comparados: 85

Estadistico Valor Prob.**
Maximo Estadistico F de RV* (2010M11) 3,8166 0,5491
Maximo Estadistico F de Wald (2010M11) 3,8166 0,5491

cativo, al tener en cuenta la posible endogeneidad en su
proceso de seleccién (o la incertidumbre asociada con la
seleccion de un Gnico punto de quiebre estructural).

El anterior procedimiento permite concluir que en el
mes que inici6 operaciones el MILA, la raz6n de Sharpe
del mercado de acciones colombiano no aumenté, como
se esperaria teéricamente.

Ademas, se realizé una prueba de raiz unitaria aumen-
tada de Dickey y Fuller sobre la serie de las razones de
Sharpe (Tabla 3). Del resultado de la prueba se concluye
que la serie de las razones no tiene raices unitarias, por
lo que una caminata aleatoria no describe adecuadamen-
te los datos y por ende, su comportamiento no puede ser
expresado como la suma de variables aleatorias ruido
blanco independientes.

Hipétesis Nula: la serie presenta una raiz unitaria

Estadisticot | Prob.*
Estadistico de la Prueba Aumentada -10,1958 0.0000
de Dickey-Fuller
Varlores Criticos: 1% -4,0208
5% -3,4403
10% -3,1446

* P-valores a una cola de MacKinnon (1996).



Con el fin de determinar la direccién del cambio es-
tructuralidentificado en la serie para el mes de febrero de
2006, se estimé una regresién por Minimos Cuadrados
Ordinarios (Tabla 4), que incluye una variable dicotémica
para recoger el efecto del cambio estructural en la di-
namica de la razén de Sharpe, tomando el valor de cero
antes de este mesy el valor de uno posteriormente, taly
como se expresa en la ecuacién [2]. El coeficiente de la
variable dicotémica es significativo al 95 y 99% de con-
fianza y tiene signo negativo, por lo que se concluye que
la media no condicional de razén de Sharpe del mercado
disminuyé a partir de ese mes.

Variable ' Coeficiente = Desviacion Est. | Estadistico t Prob.
Cc* 0,2071 0,0353 5,8611 0,0000
IT** -0,1504 0,0446 -3,3695 0,0010

*Constante. ** Variable dicotémica

El quiebre estructural en febrero de 2006 puede de-
berse a que en ese afio el Banco de la Repiblica cambi6
su postura de politica monetaria, pasando de un esque-
ma expansivo a uno contractivo, al aumentar las tasas
de interés de referencia. Este cambio fue anticipado por
el mercado con varios meses de antelacién, debido al
incremento en algunas senales inflacionarias de la eco-
nomia. Alaumentar la tasa de interés de intervencion, la
tasa de interés de mercado (eg el factor de descuento)
también se incrementa, lo que genera una disminucién
en el valor presente de las acciones, los retornos de
mercado, y por ende del estadistico de Sharpe. El efecto
de la politica del Banco coincide con el analisis de signi-
ficanciay de signo de la variable dicotomica.

Se analizé también si el MILA tuvo un efecto sobre
la eficiencia de portafolio de los mercados de acciones
de Chile y Perd. Se utilizé, una vez mas la prueba de
Andrews-Quandt para cada una de las series de las
razones de Sharpe de estos paises (Tablas 5 y 6). Se
encontré que ni el mercado chileno ni el peruano su-
frieron un cambio estructural en el mes de entrada en
vigencia del MILA%,

Prueba: Enero de 2002 a Diciembre de 2013

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos
Niamero de quiebres comparados: 128

Estadistico Valor Prob.**
Maximo Estadistico F de RV* (2002M10) 6,8541 0,1671
Méaximo Estadistico F de Wald (2002M10) 6,8541 0,1671

* Razon de verosimilitud.
** L as probabilidades son calculadas mediante el método de
Hansen (1997).
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Prueba 1: Enero de 2001 a Diciembre de 2013

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos
NGmero de quiebres comparados: 140

Estadistico Valor Prob.**

Maximo Estadistico F de RV* (2007M08) 12,3736 0,0138

Maximo Estadistico F de Wald (2007Mo08) 12,3736 0,0138
Prueba 2: Enero de 2001 a Agosto de 2007

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos

Ndmero de quiebres comparados: 72

Estadistico Valor Prob.**

Maximo Estadistico F de RV* (2002M10) 14,7539 0,0044

Maximo Estadistico F de Wald (2002M10) 14,7539 0,0044

Prueba 3: Septiembre de 2007 a Diciembre de 2013

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos
Ndmero de quiebres comparados: 68

Estadistico Valor Prob.**

Maximo Estadistico F de RV* (2012Mo4) 5,3679 0,3078

Maximo Estadistico F de Wald (2012Mo4) 5,3679 0,3078
Prueba 4: Enero de 2001 a Octubre de 2002

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos

Namero de quiebres comparados: 14

Estadistico Valor Prob.**

Maximo Estadistico F de RV* (2002Moy) 0,7896 1,0000

Maximo Estadistico F de Wald (2002Mog) 0,7896 1,0000

Prueba 5: Noviembre de 2002 a Agosto de 2007

Hipétesis Nula: No exisiten quiebres en los datos
Namero de quiebres comparados: 52

Estadistico Valor Prob.**
Méaximo Estadistico F de RV* (2006Mo4) 1,7632 0,9591
Maximo Estadistico F de Wald (2006Mog4) 1,7632 0,9591

* Razon de verosimilitud.
** | as probabilidades son calculadas mediante el método de
Hansen (1997).

En cuanto al motivo por el cual las series de las ra-
zones de Sharpe de los tres mercados no sufrieron un
cambio estructural una vez entré en vigencia el acuerdo
de integraciéon MILA, por una parte, puede deberse a
que la integracion de los mercados no aumenté la diver-
sificacion de los portafolios de los inversionistas. Este
resultado esta en concordancia con los resultados encon-
trados en Mosquera (2012), donde la autora sefiala que la
diversificacion asintética de los agentes que transan en
el MILA se ve afectada por el contagio de los mercados
con el mercado estadounidense, y por tanto el MILA no
logra incrementar la eficiencia de los mercados. Cabe se-
fialar que el analisis de diversificacién llevado a cabo por
esta autora se concentra en las colas de las distribuciones
multivariadas, es decir, se trata de una diversificacion
“asintética”, mientras que el resultado de este documento
esta relacionado con la diversificaciéon en media-varianza
tradicional, que se concentra en las regiones centrales de

4.Parael caso del mercado chileno, este no tuvo ning(in quiebre estructural en toda la muestra. El mercado peruano tuvo dos, uno en agosto

de 2007y otro en octubre de 2002.
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la distribucién multivariada de los activos financieros en
cada mercado. De esta forma, es posible afirmar, que se
trata de resultados complementarios.

Por otra parte, la no existencia de un cambio estruc-
tural puede deberse a que los volimenes transados por
parte de los inversionista en el MILA son todavia muy
bajos, por tratarse de un mercado incipiente. Es decir,
aunque la capitalizacién bursatil del mercado MILA fue
de USD $546.619 millones a enero de 2014, el volumen
total transado fue solo de USD $6.239 millones. El
mercado chileno realiz6 67,6% (USD $4.217 millones) de
las transacciones, el mercado colombiano 28,1% (USD
$1.755 millones) y el mercado peruano 4,3% (USD $267
millones). De esta manera, se puede esperar que la serie
de las razones sufra en el futuro un quiebre estructural
cuando los volimenes transados sean mayores y el MILA
se convierta en una alternativa real de diversificacion
para los agentes operando en estos tres mercados.

5. Conclusiones

La contrastacion empirica de la hipétesis de partida de
este estudio, a saber, que la entrada en vigencia del MILA
provocd un incremento permanente en la eficiencia de
portafolio del mercado de acciones colombiano, debido a
que posibilité mayores oportunidades de diversificacion
financiera en el contexto de un modelo de media-varianza
(medida a través del estadistico de Sharpe), conduce a un
rechazo estadistico de la misma.

La metodologia econométrica que se utiliz6 fue la de
quiebres estructurales identificados endégenamente.
Esta literatura ha enfrentado un desarrollo significativo
en décadas recientes, después del trabajo de Andrews
(1993), en el cual finalmente se deriva la distribucion
asintética del estadistico de Chow (1960), aplicado de
forma recursiva, taly como lo sugirié Quandt (1958,1960).
Esta metodologia al ser aplicada de forma recursiva
permite la deteccién de quiebres estructurales multiples
en las series bajo estudio. Quiebres que son recurrentes
tanto en las series financieras, como en aquellas de corte
macroeconémico.

Se identifica un solo quiebre estructural en las razo-
nes de Sharpe asociadas con la dindmica del mercado
de acciones colombiano, en mayo de 2006. Este quiebre
estd asociado con la anticipacion de medidas restrictivas
de la politica monetaria del Banco de la Repiblica, en su
momento, y no con la entrada en vigencia del MILA. Si-
tuaciones analogas (quiebres no sincronizados con este
evento) se encuentran en los mercados de Per( y Chile
que firmaron el acuerdo.

La raz6n de lo anterior puede estar asociada con los
bajos volimenes de transaccién que se reportan en el
mercado, inferiores en varios 6rdenes de magnitud a la
capitalizacion bursatil del mercado integrado. Se puede
esperar una mejora en términos de eficiencia de portafo-
lio en el mercado, una vez estos volimenes se incremen-

te, como consecuencia de la percepcion de la plataforma
MILA por parte de los agentes como una alternativa real
de diversificacién financiera.

Los resultados se complementan con estudios an-
teriores en la literatura, enfocados en la evaluacion del
MILA como alternativa de diversificacién asintética.

Se recomienda una mayor proactividad por parte de
la Bolsa de Valores de Colombia, en la promocién de la
plataforma para inversiones, lo cual permita potenciar la
dindmica en términos de eficiencia y diversificacion de
los mercados de acciones de los paises involucrados en
el acuerdo.
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