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RESUMEN

En los Ultimos afios las economias emergentes se han convertido en el centro de atencion de los
analistas internacionales debido a las mejores oportunidades de inversion y rentabilidad
ofertadas en estos mercados con respecto a las economias mas desarrolladas. El objetivo
principal del presente proyecto sera analizar el mercado emergente del LATIBEX. La primera
parte del estudio ira enfocado a la explicacion de la operativa del LATIBEX. A continuacion, y
tomando como referencia las cotizaciones del mercado LATIBEX durante el periodo
comprendido entre el 27 de Junio de 2016 y el 31 de Marzo de 2017, se realizara una
comparacion entre los indices FTSE LATIBEX All Share y el IBEX35. Finalmente, y a través de la
utilizacion de herramientas estadisticas, se construira un modelo de anélisis de regresion
multiple que, de forma precisa, predecira la variacion del indice FTSE LATIBEX Brasil y por tanto
la evolucion y oportunidades futuras, en el mercado estudiado

Palabras claves: LATIBEX, analisis de regresion multiple, analisis exploratorio de datos, indices
bursatiles.

ABSTRACT

In recent years, emerging economies have become the focus of international analysts because of
the best profitability opportunities offered in these markets relative to more developed economies.
The main objective of this project will be to analyze the emerging market of LATIBEX. The first
part of the study will focus on explaining the operation of the LATIBEX. Then, based on LATIBEX
market quotes for the period from June 27, 2016 to March 31, 2017, a comparison will be made
between the FTSE LATIBEX All Share and IBEX35 indices. Finally, through the use of statistical
tools, a multiple regression analysis model will be constructed that will accurately predict the
variation in the profitability of the FTSE LATIBEX Brazil index.

Key words: Latibex, multiple regression analysis, Exploratory Multivariate Analysis, stock indices.
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1. INTRODUCCION

Ultimamente las economias emergentes han estado en, el punto de mira de los inversores
internacionales, debido a que, las oportunidades y rentabilidad que ofrecen este tipo de
mercados es mayor que el de las economias desarrolladas. Pero estas economias no solo
presentan ventajas, sino que, también, llevan asociado un mayor riesgo, dado que, no se
dispone de datos para hacer una prediccion precisa sobre la evolucion de las mismas

Por este motivo, inseguridad y aversion al riesgo, en la década de los 90 los inversores
rehusaban realizar sus operaciones en estos mercados, pero el crecimiento continuo de paises
como China, Brasil, México, etc., aportaron la base necesaria para entrar en valor y tener en
cuenta las economias emergentes.

Ademas las economias emergentes suponen para el inversor una via muy importante a la
hora de diversificar la cartera de inversiones, ya que al no presentar correlacion con los paises
mas desarrollados, en momentos de recesion mundial, los paises emergentes pueden seguir
presentando una tendencia positiva en su crecimiento.

La suma de estos factores, hace que, los mercados emergentes estén alcanzado una
relevancia muy importante en la actualidad y multitud de analistas se estan centrando en
estudiar el modo de minimizar el riesgo de las inversiones en estos paises.

Nosotros hemos elegido centrarnos en el Latibex, que al ser una bolsa de valores
latinoamericanos perteneciente al mercado continuo espariol, adquiere una especial relevancia
en los mercados financieros, tanto espafioles, como de la CEE. En el Latibex cotizan empresas
sudamericanas de Brasil, Argentina, Peru, Chile y México, aunque en el ultimo afio Brasil y
México recogian el 98,96% del valor bursatil capitalizado en el Latibex.

Estructuraremos el trabajo en tres bloques diferentes:

1. En un primer bloque mas tedrico donde se explica, el funcionamiento y operativa del
Latibex, sus caracteristicas, horarios y regulacion, asi como los requisitos que deben
cumplir las empresas para cotizar en este mercado y las empresas que lo componen.

2. El segundo y tercer bloque de caracteristicas mas practicas, puesto que, en el segundo
se comparan los indices, IBEX 35 con el FTSE LATIBEX ALL SHARE, en las fechas
comprendidas entre el 27 de Junio de 2016 al 31 de Marzo de 2017.

3. Por ultimo, dado que la capitalizacion bursatil de las empresas brasilefias se ha triplicado
desde 31 de Marzo de 2016 a 31 de Marzo de 2017, hasta alcanzar el 76% del total del
valor bursatil capitalizado en el Latibex, hemos visto conveniente analizar el indice del
FTSE LATIBEX Brasil que recoge todas las empresas brasilefias que cotizan en el
Latibex, en este andlisis hemos estudiado las posibles variables que inciden mas
directamente, en la variacion de este indice, con el fin de crear un modelo de regresion
multiple, que sea capaz de predecirla. Para la construccion del modelo ha sido necesario
emplear herramientas estadisticas como la matriz de correlaciones o técnicas de
reduccion de variables como el andlisis cluster o el analisis factorial



2. INTRODUCCION: HISTORIA RECIENTE DEL MERCADO ESPANOL Y
LATINOAMERICANO.

Espafia ha sido a lo largo de su historia un pais de fuerte tradicién migratoria. Fueron
muchos los espafioles que se vieron obligados a abandonar sus lugares de origen a lo largo de
varios siglos, trasladandose a otros paises, preferentemente del continente americano, en
distintas etapas, por diferentes causas y con desigual intensidad.

Como es frecuente en los movimientos migratorios de larga distancia, en los siglos XIX'y XX,
los flujos de espafioles que llegaban a América estaban constituidos sobre todo por varones,
jovenes y solteros en su mayoria, aunque también hubo una importante emigracién en familia.

La Guerra Civil espafiola de 1936 a 1939 y el periodo de postguerra generaron una Ultima
oleada de emigracion empujada por la represion, el hambre y la falta de oportunidades en la
Espana franquista. A pesar de la ausencia de cifras oficiales se calcula que aproximadamente
450.000 exiliados espafioles atravesaron la frontera franco-espafiola, causando un problema
economico y politico en el pais receptor, cuyo gobierno fomentd la repatriacion y la re-
emigracion, entre otros, a paises latinoamericanos en los que se vivia una época de expansion
econdmica que demandaba tanto mano de obra especializada para las fabricas, como familias
de agricultores que pudiesen colonizar tierras aun despobladas, asegurando asi su permanencia
y arraigo en los paises de destino.

La emigracion espariola hacia paises latinoamericanos forjé asimismo una estrecha relacion
comercial entre ambos continentes que se vio ampliada con la liberalizacién econdmica y
comercial de América Latina. Gracias a este cambio la Unién Europea se comienza a interesar
de nuevo, por las relaciones econdmicas con Latinoamérica.

Es durante la década de los noventa siglo (XX), una vez afianzada la integracién de Espafia
en la Comunidad Europea (1986), cuando, las relaciones entre esta ultima y América Latina se
intensifican gracias a la firma de acuerdos de asociacion econdmica como el Tratado de la Unién
Europea de 1992, y el Tratado de Asuncion de 1991 por el que se crea el MERCOSUR?.

Estos acuerdos, se amplian especialmente con el Acuerdo Marco Interregional de
Cooperacion entre la Unién Europea y el MERCOSUR y ayudan a que las exportaciones de la
UE hacia Latinoamérica se tripliquen en valor, al mismo tiempo que se incrementan las
importaciones.

En el caso de Espania, las exportaciones e importaciones espafiolas se reparten de modo
muy concentrado. S6lo México, Brasil y Argentina acaparan mas del 50% de las exportaciones,
mientras que el 74% de las importaciones desde Latinoamérica son absorbidas por los paises
mencionados anteriormente junto con Chile.

1 Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) tiene como objetivo propiciar un espacio comin que genere oportunidades
comerciales y de inversiones a través de la integracion competitiva de las economias nacionales al mercado
internacional.


https://es.wikipedia.org/wiki/Tratado_de_la_Unión_Europea_de_1992
https://es.wikipedia.org/wiki/Tratado_de_la_Unión_Europea_de_1992
https://es.wikisource.org/wiki/Tratado_de_Asunción
https://es.wikipedia.org/wiki/MERCOSUR

Al mismo tiempo, los principales intermediarios financieros espafioles incluyeron
Latinoamérica en su estrategia de expansién, su posicién de privilegio en la mayoria de los
paises latinoamericanos les ofrecia una perspectiva ideal para acumular un gran conocimiento
sobre la realidad econdmica de esta region. Esta experiencia y conocimiento se ha traducido en
equipos de andlisis, redes de intermediacion, banca corporativa etc., quedando todo ello
actualmente a disposicion del inversor en Latibex.

A partir del ultimo cuarto del siglo XX las dificultades econdmicas y sociales de muchos
paises de América Latina convierten al viejo continente, y especialmente a Espafia, en el suefio
de gran parte de la poblacidn latinoamericana, de esta forma, la tendencia migratoria de épocas
pasadas sufre una inversion. Espafa pasa a convertirse en un pais receptor de inmigracion, al
que accederan grandes oleadas de inmigrantes originarios de diferentes zonas, en especial, de
procedencia latinoamericana.

Segun los datos de la revision del padron de 2008 (INE), en Espafia residian 46.157.822
personas, de las cuales 6.044.528, es decir el 13,10%, han nacido fuera del pais. El peso de la
poblacion latinoamericana es significativo entre este colectivo, pues 2.298.787 personas han
nacido en diversos paises de América Latina, representando un 38,03% de los nacidos fuera de
Esparia.

Este incremento de la inmigracion latinoamericana no solamente estéd estrechamente vinculado con
los lazos historicos y sociales que fueron forjados por la emigracion espafiola a lo largo del siglo pasado,
sino también como consecuencia de las politicas de desarrollo destinadas a promover la integracién
economica y comercial, convirtiendo a Espafia en uno de los principales inversores en América Latina 3y
el papel de Esparia en Iberoamérica se ve reforzado por su participacién en diversos organismos como la
Organizacion de Estados Americanos (OEA), desde 1972; la Asociacion Latinoamericana de Integracién
(ALADI), desde 1982; el Sistema de Integracién Centroamericano (SICA) desde 2004, y en la Comunidad
Andina de Naciones desde 2011. Asimismo, y desde noviembre de 2012, Espafa se convierte en el
primer pais en ingresar como observadora en la Alianza del Pacifico, con la que se pretende desarrollar

férmulas de cooperacion especial.

3. LATIBEX.
3.1. INTRODUCCION Y BME.

El mercado Latibex se crea el 1 de Diciembre de 1999, con el objetivo de hacer posible a los
inversores europeos negociar los titulos de las principales empresa de América Latina, es decir
canalizar las inversiones desde Europa a Latinoamérica, a través de un mercado unico, una
misma plataforma de negociacién, con estandares de transparencia y seguridad reconocidos, y
con el euro como moneda de contratacion, originando un puente que acerca la economia
europea Y la latinoamericana.

El nacimiento del Latibex también supone una ventaja para las compafias latinoamericanas,
facilita la busqueda de financiacién, mediante la emisién de titulos de renta fija y variable, y
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ofrece a las empresas latinoamericanas una via de acceso eficiente y de bajo coste a fuentes de
financiacion en euros

La infraestructura utilizada por el LATIBEX es, la de la Bolsa Espafiola, por lo que ofrece
transparencia y seguridad y estd sometido a la Ley de Mercado de Valores, y regulado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), organismo del Estado que tiene la funcion
de controlar y sancionar las malas préacticas bursatiles, para velar por los intereses de los
inversores.

El Acuerdo de Coordinacion pactado entre Latibex y las Bolsas latinoamericanas? permite
una gestion coordinadora e integradora que, ademas de impulsar con mayor firmeza este
mercado, significa una mejora sustancial para todos los agentes que operan en él.

El LATIBEX, se encuentra integrado y es miembro de todo derecho de La Bolsa y Mercado
Espanoles, BME3, mercado que ofrece una amplia gama de productos, servicios y sistemas de
negociacion asentados sobre una tecnologia estable y avanzada de desarrollo propio.
Permitiendo el acceso a los mercados globales a emisores, intermediarios e inversores tanto en
Espafia como a nivel internacional y cuyo objetivo es conseguir el funcionamiento transparente,
seguro y eficiente de los mercados, para contribuir al crecimiento econdémico de las empresas,
creando valor para los accionistas, actualmente, el BME estd constituido por mas de veinte
sociedades filiales.

o
|
D BER NEE
L= o m—ia .ﬁ .

H_/
= Centro
~ J || césoce
+ |
BME Senvicios — v
Comoratvos | U S
» | Benegocecdn :Mﬂ

Grafica 1: Bolsa y Mercados Espaiioles. Fuente: elaboracién propia
3.2. CARACTERISTICAS, HORARIOS Y REGULACION.
Las principales caracteristicas que ofrece este mercado son:

e Los valores se negocian en euros, lo que hace posible que inversores europeos
negocien valores latinoamericanos en su moneda, eludiendo el costoso trabajo del

2 Las Bolsas Latinoamericanas firmantes del Acuerdo son: La Bolsa de Colombia, La Bolsa de Valores de Caracas,
La Bolsa de Valores de Sao Paulo y la Bolsa de Comercio de Santiago
3 https:/lwww.bolsasymercados.es/esp/Home



https://www.bolsasymercados.es/esp/Home

manejo cotidiano de divisas diferente, hasta que se creo el Latibex, esto solo era posible
hacerlo en ddlares para determinadas compafias. Por tanto, el euro abre un nuevo
campo de posibilidades.

o Permite invertir en los “blue chips*” de América Latina a través de un unico mercado,
evitando de esta manera tener que acceder a varios entornos legales, a diferentes
sistemas de liquidacion y a variadas normativas de mercado.

e Los valores latinoamericanos se negocian por medio del sistema electrénico espariol
SIBE, el cual ha sido una pieza clave en el manejo del gran volumen de inversion que ha
recibido la Bolsa espafiola en los Ultimos afios. Asimismo, los inversores europeos estan
familiarizados con este procedimiento de contratacién, asi que, este mercado, ofrece
una gran accesibilidad, gracias a una contratacion electrénica: agil y transparente.

e Los valores latinoamericanos se registra mediante anotacién en cuenta en el Depositario
Central Espafiol (Iberclear) y se liquidan a través del eficiente y seguro sistema espafiol
en un plazo de 3 dias habiles desde la contratacidn, ofreciendo un sistema de liquidacion
y compensacion fiable y veloz.

En lo referente a los horarios, Latibex, permite operar en estos valores durante la franja
horaria en la que los mercados europeos permanezcan abiertos. Esto implica una
complementariedad de horarios que habilitara a los inversores para contratar durante 10 6 12
horas seguidas, al sucederse el horario europeo y el posterior horario americano. Este mercado,
facilita a los inversores europeos no so6lo una posibilidad de encontrar contrapartida en su
horario natural con mayor comodidad, sino de valorar sus carteras a partir de los precios
formados en un sistema mas proximo a ellos, sin tener que esperar a la apertura en los
mercados americanos. Ademas, los arbitrajes seran posibles gracias a la que los horarios
europeos y americanos coincidiran en varias horas de funcionamiento.

Por ultimo, La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores es el organismo encargado de
garantizar la transparencia del mercado LATIBEX y la correcta formacion de precios, asi como la
proteccion de los inversores de este mercado.

3.3. REQUISITOS PARA INCORPORARSE AL MERCADO LATIBEX Y EMPRESAS QUE
LO COMPONEN.

La incorporacion al Mercado de las compafias requiere el cumplimiento de una serie de
condiciones, las cuales han sido elaboradas para que su cumplimiento no suponga ningun coste
para la empresa y se realicen de manera sencilla y rapida. El proceso es el siguiente:

1. La empresa debe cumplir una serie de requisitos para que pueda cotizar en el
mercado Latibex:

4Se refieren a inversiones de bajo riesgo financiero, baja volatilidad y que no necesitan de grandes ampliaciones de
capital. Representan los valores estrellas de un mercado, aquellas sociedades que son estables y que poseen un
alto nivel de liquidez.
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El valor en cuestion debe haber sido admitido previamente a negociacion en
una Bolsa perteneciente a Latinoamérica.

La Capitalizacién de la empresa ha de ser superior a 300 millones de euros.

La empresa debe asumir un elevado nivel de transparencia informativa,
enviando al mercado la informacion requerida en igual forma y plazo que a
las entidades reguladoras de los mercados de origen.

2. Las empresas tienen que presentar la siguiente documentacion para cotizar en el

Latibex:

Solicitud formal de la inclusion de los valores en el Mercado de Valores
Latinoamericanos (modelo de solicitud).

Otorgamiento de contrato con una “entidad enlace” de su eleccidn, que
acredite la inmovilizacién de los titulos en el pais de origen, incluya los
valores representativos en el sistema de liquidacion y registro espafiol y se
encargue del pago de dividendos, devolucidn de aportaciones, etc. Si existe
un acuerdo entre Depositarios Centrales, este contrato puede sustituirse por
una solicitud al Depositario Central del pais de origen, para utilizar la
conexién que ésta haya establecido con el depositario espafiol. Por el
momento, estos acuerdos estan disponibles para Argentina y Brasil.

Envio de toda la informacién econdmico-financiera que se haya presentado
en las entidades reguladoras de origen, en el Ultimo ejercicio y en los meses
transcurridos del corriente hasta la presentacion de la solicitud. La
informacidén no ha de incorporar ninguna adaptacion de estandar contable.
Por tanto, solo seria necesario enviar copia de la informacion disponible
para el inversor mexicano, argentino, chileno, brasilefio, etc. Si el valor
cotiza también en otras bolsas internacionales, deberia remitirse la
informacion que se entregue a los organismos reguladores de esos
mercados.

Copia de los Estatutos de la compafiia en vigor.

3. El Consejo Rector de Latibex, debera estudiar la solicitud de incorporacion del valor.
Normalmente, se trata de un periodo muy breve: dos semanas podrian ser
suficientes. Sin embargo, la demora podria ser mayor debido a la busqueda de la
fecha mas adecuada para comenzar la contratacion, que en la practica consiste en
el desarrollo de un Plan de Comunicacién, que se centra fundamentalmente en la
presentacién de la compafiia en Madrid a la comunidad financiera espafiola
(principales inversores institucionales y medios de comunicacion). Para esto, se
hace necesaria la presencia de directivos relevantes en la empresa.
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Por otra parte, la incorporacion y posterior permanencia de la compaiiia en Latibex no
ocasionaran ningun coste para la emisora por parte de este mercado ni del depositario central
espafiol (IberClear). Unicamente, se habra de tener en cuenta, en su caso, el coste la entidad
enlace, que sera negociable.

Ademas, la informacion que tiene que suministrar a Latibex, serd igual a la que la
presente ante las Bolsas y/o entidades reguladoras de los mercados en los que cotize. Dicho
envio, deberé realizarse en la misma fecha que para el resto de los mercados y contendra la
misma documentacion.

Esta informacion podra aglutinarse en dos grandes bloques:

o Lainformacidn periodica que se suministra anualmente y referida a los estados contables
y consolidados de la empresa. Por ejemplo: Cuentas anuales, Informe de Gestion e
Informe de Auditor de cada ejercicio cerrado y ademas de la que se entrega
trimestralmente como es el avance de resultados y otras informaciones relevantes.

« Lainformacién puntual que se refiere a aquella que sera necesario hacer publicos todos
aquellos hechos (tanto econdmicos como juridicos) que puedan afectar a la cotizacion.

Con la idea de consolidarse como un mercado supranacional, el Latibex esta conformado por
las empresas mas importantes de cuatro paises latinoamericanos; Brasil, Argentina, México y
Peru. Actualmente, el 98,96% del valor bursétil de Latibex se encuentra en manos de compafiias
brasilefias y mexicanas.

A pesar de la crisis economica, politica y social que ha sufrido Brasil en los Ultimos afios: su
PIB en 2015 cayé un 3,8% y en 2016 se contrajo un 3,6%, la inestabilidad politica por el
impeachment a la anterior presidenta Dilma Rousseff y las revueltas sociales, la capitalizacion
bursatil de sus empresas ha triplicado su valor bursatil en sélo un afio, pasando de 39.064
millones de euros a principios de marzo del 2016 a 110.783 de euros a principios del mismo mes
del afio 2017, consiguiendo asi mantener el buen comportamiento del mercado.

El caso contrario sucede con México, cuyas empresas han perdido cerca del 4,6% de su valor
bursatil en un sélo afio. Ello puede explicarse por la actual situacion politica que esta
atravesando EEUU vy el proteccionismo comercial que quiere implantar Trump en EEUU que
afecta principal a México.

En la actualidad, el LATIBEX esta conformado por un total de 24 empresas de diversos
sectores y 4 paises latinoamericanos.
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B. BRADESCO

BRADESPAR

BRASKEM

CEMIG USIMINAS

ALFA
AMERICA MOVIL
CORP. GEO

G. ELEKTRA

GF BANORTE

G. MODELO
SARE HOLDING
TV AZTECA

COPEL VALE
ELETROBRAS

Grafica 2: Distribucion geografica. Fuente: Latibex y elaboracion propia.

En las tablas, que se muestran a continuacion se dividen las empresas que cotizan
actualmente en el LATIBEX atendiendo al sector al que pertenecen y al valor de mercado del
afio 2016.

Como cabe de esperar el sector financiero es el que mas representado esta, seguido por
el sector eléctrico.

SARE HOLDING INMOBILIARIA
TV AZTECA MEDIOS DE COMUNICACION
ALFA PETROQUIMICOS
AMERICA MOVIL TELECOMUNICACIONES
CORP. GEO CONSTRUCCION
GRUPO MODELO ALIMENTACION
VOLCAN MINERA MINERIA
VALE MINERIA
USIMINAS SIDERURGICO
GERDAU SIDERURGICO
PETROBAS PETROLEO
SUZANO BAHIA PAPELERA
ELECTROBAS ELECTRICIDAD
CEMIG ELECTRICIDAD
COPEL ENERGIA
BRASKEM PETROQUIMICO
BRADESPAR INVERSION
B. BRADESCO FINANCIERO
B. SANTANDER RIO FINANCIERO
BBVA B. FRANCES FINANCIERO
G. ELEKTRA FINANCIERO
GF BANORTE FINANCIERO

Tabla 1: Representacion en funcién el sector. Fuente: elaboracion propia.
3.4. OPERATIVA EN EL LATIBEX

Los valores listados en Latibex se negocian y liquidan como cualquier otro valor cotizado en
la Bolsa espafiola: los mismos intermediarios ofrecen su contratacién electronica a través del
SIBE, su liquidacién se desarrolla en los mismos plazos y condiciones y se les aplican las
mismas tarifas.
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% Contratacion: La negociacion de los valores de Latibex se realiza a través del sistema
electrénico de la Bolsa espafiola (SIBE) y con la misma normativa de mercado. Ello permite
que tanto intermediarios como inversores disfruten de una homogeneidad en el acceso a
todos los valores cotizados en el mercado espafiol. A través de la misma pantalla de
contratacion los operadores pueden introducir érdenes de compra o venta tanto de
Telefénica como de América Movil y con las mismas condiciones.

+¢+ Liquidacion. La liquidacion y compensacion de las operaciones de los valores de Latibex se
integra en el procedimiento general de la Bolsa espafiola.

Caracteristicas de la liquidacion:

e (Gestionado por IberClear.

e Todos los valores estan anotados en cuentas

¢ Ciclo de liquidacion en D+3%

e Intercambio de efectivos en Euros, a través de cuentas en el Banco Central

«+ Especialistas. Los especialistas son intermediarios que se comprometen a facilitar un
precio de compra y venta, ligado a cierto volumen de efectivo, para atender a cualquier
inversor que desee negociar. El objetivo final es estrechar las horquillas de precios de
compra y venta, apoyar el arbitraje con los mercados de origen y disminuir la volatilidad
no relacionada con el mercado.

Estos tienen la obligacién de introducir propuestas de compra y de venta en el mercado,
ya sea durante los periodos de subasta de apertura y cierre como durante la sesion
abierta. La horquilla no debe superar un porcentaje fijado por la Comision de Supervision

de Latibex.
Valor Especialista Horquilla Precios

ALFA, S.ADE C.V. CLASE | SERIE A BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A 2% 1%
AMERICA MOVIL SERIE L GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS AV.S.A. 2% 1%
BANCO BRADESCO PREF. HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 4% 2,5%
BANCO SANTANDER RIO, S.A. ORD. CLASE B | No tiene especialista - -
BBVA BANCO FRANCES ORDINARIAS No tiene especialista - -
BRADESPAR ORDINARIAS HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 5,5%
BRADESPAR PREFERENTES HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 5%
BRASKEM PREFERENTES CLASE A HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 2,75%
CIA. ENERG. DE MINAS GERAIS PREF. HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 4% 2,75%
COPEL PREF B HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 3,5%
CORPORACION GEO BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 5,5% 1,5%
ELETROBRAS ORDINARIAS HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 3,5%
ELETROBRAS PREF. SERIE B HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 2,75%
GERDAU PREF HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 2,5%
GRUPO ELEKTRA GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS AV. S.A. 4% 1,5%
GRUPO FINANCIERO BANORTE, SAB, DE BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 4% 1,5%
C.V.
PETROLERO BRASILEIRO (PETROBRAS) O. HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 4% 2,5%
PETROLERO BRASILEIRO (PETROBRAS) P. HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 4% 2,5%
SARE HOLDING S.A. DE C.V. CLASE B BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 5,5% 2,5%
TV AZTECA GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS AV. S.A. 4% 1,5%

5 Tres dias habiles desde la contratacion
6 Horquilla con mercado origen cerrado
7 Horquilla con mercado origen abierto. Haitoing esta exonerado temporalmente.
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USIMINAS ORDINARIAS HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 3,5%
USAMINAS PREFERENTES A HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 4% 2,5%
VALE ORD. HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 5,5% 3%
VALE PREF. HAITONG BANK, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 4% 2,5%
VOLCAN COMPANIA MINERA CLASE B No tiene especialista - -

Tabla 2: Especialistas. Fuente: Latibex y elaboracion propia.

4. INDICES DEL MERCADO LATIBEX

4.1. INTRODUCCION iNDICES BURSATILES

“‘Un indice bursatil es un sistema de medicion estadistica que tiene por objeto reflejar la
evolucién en el tiempo de los precios de las acciones cotizadas en el mercado de valores o de
sus rendimientos. Debe ser entendido como una simple indicacién y nunca como una medida
exacta del comportamiento dinamico del mercado.” (Mascarefias, J. 2012: 24)

Por tanto, un indice bursétil representa a través de sus cotizaciones la evolucién de un pais
0 un sector determinado economicamente. Es decir, si una empresa determinada incrementa su
valor porque ha generado grandes beneficios, debido a que ha tomado buenas decisiones, las
empresas pertenecientes al mercado analizado, aumentaran su cotizacién, y a su vez el indice
general, por lo que se muestra una mejora econdémica del conjunto.

Las empresas financieras mas importantes son las encargadas de proporcionarlos, e indices
tan destacados como el FTSE 1008, S&P 5009, DOW JONES'0, NIKKEI 225! 0 HangSeng'2 son
propiedad del Financial Times, Standard&Poor’s, Dow Jones Indexes, LLC, Nihon Keizai
Shinbun'® y Hang Seng Bank respectivamente

4.2. INDICES MAS IMPORTANTES DEL MERCADO LATIBEX

El LATIBEX se ha asociado con FTSE, una firma de disefio y elaboracién de indices del
Grupo Financial Times, para crear tres indices de mercado; el FTSE LATIBEX All Share, el FTSE
LATIBEX Top y el FTSE LATIBEX Brasil. Estos indices se encargan de proporcionar a los
inversores acceso, en tiempo real, a los rendimientos de las acciones de empresas
latinoamericanas cotizadas en el LATIBEX y denominadas en euros.

Latibex posee el Unico indice latinoamericano en tiempo real, el FTSE Latibex All Share.
Este indice recoge todas las empresas cotizadas en Latibex.

Caracteristicas del indice FTSE Latibex All Share:

 Incorpora todos los valores cotizados en el mercado Latibex.

8 Compuesto por los 100 principales valores de la Bolsa de Londres.

9 Compuesto por las 500 empresas que cotizan en la Bolsa de Nueva York y la NASDAQ.

10 Compuesto por las 30 mayores compafiias americanas que cotizan tanto en NYSE como en NASDAQ.
1 Contiene los 225 valores con mas volumen de los 450 que contiene la Bolsa de Tokio.

12 Compuesto por los 33 valores mas representativos de la Bolsa de Hong Kong

13 Diario Japonés de los Negocios
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e Su calculo se realiza en tiempo real durante el mercado abierto.
« Esunindice ponderado por capitalizacion y ajustado por free float.
 Sirve como subyacente de productos derivados negociables.

El FTSE Latibex Top recoge el comportamiento de los 15 valores de mayor
capitalizacion y liquidez del mercado Latibex. Este producto permitira al inversor europeo invertir
en los paises latinoamericanos que lo componen, México, Brasil y Chile, con un solo producto
diversificando su cartera y minimizando los riesgos. El peso de los valores esta limitado al 10%
con el fin de garantizar el cumplimiento de las regulaciones internacionales de evitar la sobre
concentracion en una sola accion.

Por ultimo, el FTSE LATIBEX BRASIL el unico indice negociable denominado en euros que
cubre valores brasilefios. Esta compuesto por los trece valores mas representativos de Brasil
cotizados en Latibex.

4.3. IBEX35Y LATIBEX FTSE ALL SHARE

Considerados los indices mas importantes del Mercado Continuo Espafiol y del LATIBEX
respectivamente, tanto el FTSE All Share Latibex como el Ibex 35 son calculadas con la misma
formula, la Unica diferencia tedrica, es el numero de empresas que colaboran en el calculo de la
participacion en cuanto a la capitalizacién y la base de los mismos.

4.4. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS DOS iNDICES BURSATILES

Para el analisis y comparacion del Ibex 35 con el indice de Latibex FTSE All Share, se han
elaborado dos graficas de carécter lineal en las que, una de ellas, se observan las variaciones o
desviaciones de estos dos mercados, desde el 4 de enero de 2016 hasta, el fin del primer
trimestre de este afio, 31 de marzo de 2017, con el fin de medir sus movimientos y, en la otra, se
ha elaborado una estandarizacion de valores para una correcta interpretacion a la hora de su
analisis.

Varianza

Var lbex 35 Var Latibex FTSE All Share

Grafica 3: Varianza de los indices lbex35 y FTSE All Share Latibex. Fuente: elaboracion
propia.
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Un aspecto fundamental a analizar es su variabilidad, en la que cabe destacar la
regularidad de Latibex. La desviacion a lo largo de los dias, durante el periodo de tiempo
analizado, suele ser en torno a 50 puntos, obviando casos extremos que llegan a los 100. Sin
embargo, el Ibex 35, tiene una mayor variacion, es decir, no se trata de un indice tan constante
como la anterior. Su movimiento, normalmente, esta en un entorno de 300 puntos con respecto
al cierre del ejercicio anterior, exceptuando algunos casos, como puede ser la caida de 1097,6
puntos que es, como ya se ha nombrado, debido a la realizacién del referéndum el dia anterior
sobre la cuestion de permanencia de Reino Unido en la Unién Europea.

De esta forma, la grafica 3, nos muestra asi, como se mueven a lo largo de los dias los
dos mercados, permitiéndonos asi sacar conclusiones en cuanto a su rentabilidad.

Estandarizacion

Estandarizacion lbex35

Estandarizacion FTSE All Share Latibex

Grafica 4: Estandarizacion de las tendencias del lbex35 y FTSE All Share Latibex. Fuente:
elaboracion propia.

Una peculiaridad de las variables, es que nos encontramos con que tienen una base
diferente, por un lado, el Latibex FTSE All Share presenta una base de 1000 puntos frente a los
3000 con los que comenzé el Ibex 35. Por esta razon, para poder hacer una comparacion
precisa entre las puntuaciones del Ibex 35 y la del Latibex All Share, se ha procedido a realizar
una estandarizacion de las mismas. De esta forma, se puede analizar correctamente la
tendencia de las mismas. De esta forma, se observa, como se ha comentado en la gréfica de
varianza, los bruscos movimientos del Ibex35 frente a la estabilidad del mercado del Latibex.
Ademas, en cuanto a la tendencia a lo largo de la etapa analizada, se ve que, ambas variables,
después de la mitad de la fase, aproximadamente, empiezan a experimentar un incremento que
esta por encima de la media para dicho periodo, por tanto, ambos mercados, han experimentado
mejoras.

Asi, el grafico 4, nos permite observar una comparacion equitativa entre ambos mercados
que, sin realizar una estandarizacion de variables, seria dificil de interpretar.

4.5. OBSERVACIONES

Tras el analisis realizado anteriormente, se puede extraer informacion fiable para una
correcta interpretacion a la hora de invertir en cada uno de estos indices. Para su precisa lectura,
se divide entre inversiones a corto plazo, es decir, el intervalo de tiempo contara con operaciones
desde intradia hasta operaciones semanales. Por otro lado, se observara desde el punto de vista
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del medio plazo, que incluiré operaciones mensuales hasta un méaximo de seis meses, y de largo
plazo, para actuaciones de mas de medio afo.

De esta forma, se comienza a ver las inversiones que son de corto plazo. Para ello, nos
remontamos a la grafica de varianza, en la que se puede ver como se mueven los indices
bursétiles comparandose al dia anterior. Por lo tanto, se identifica una mayor variabilidad en el
indice lbex35, asi, se puede deducir que, para operaciones intradia, se obtendra mayores
rentabilidades para este mercado. Al igual que la rentabilidad es alta, este indice presenta un
mayor riesgo que el FTSE All Share, ya que, si se quisiera deshacer de una cartera, para
operaciones en corto, también se da la posibilidad de tener una gran pérdida como consecuencia
de sus grandes caidas.

Por otro lado, se obtiene otras evidencias para inversiones definidas como medio y largo
plazo. La deduccion a la que se ha alcanzado es que, para este tipo de negocios, debido a una
tendencia marcada por la estabilidad (analizada en la gréfica de variabilidad) y, a su vez, por su
tendencia alcista a lo largo del periodo analizado, el mercado ideal para inversiones
caracterizadas por mantenerlas durante largos periodos de tiempo, es el FTSE All Share Latibex.
Sin embargo, el mercado del lbex35 no presenta ser una opcion erronea en este modelo de
inversiones ya que suele recuperarse con fuertes alzas cuando se presentan caidas
pronunciadas.

Para una correcta eleccion del mercado, se ha de decidir cual es el tipo de inversiones que
se quieran realizar y el tiempo que se esta dispuesto a estar actuando en el mercado. Asi, se
pueden obtener grandes rentabilidades en cada uno de estos mercados.

5. ANALISIS DE LOS iNDICES BURSATILES.
5.1. INTRODUCCION AL iNDICE FTSE LATIBEX BRASIL

Lo primero que llama la atencién al estudiar el indice Latibex es que el valor bursétil de las
empresas brasilefias y mexicanas representa el 98,96%, lo que implica que la evolucién del
indice estd a merced de las economias de México y Brasil.

Pero al analizar el ultimo afio (marzo 2016 — marzo 2017), se observa que mientras que la
capitalizacion bursatil de las empresas brasilefias casi se triplica, pasando de 39064 a 110783
millones de euros; la capitalizacion de las empresas mexicanas se reduce en un 4.6%.

El peso de la capitalizacion de las empresas mexicanas representa un 22.8% mientras que
el de las brasilefias es del 76%.

Maran Fernandez, responsable del departamento de macroeconomia de Andbank, considera
que 2017 sera “un afio a mejor para Brasil y un afio de vigilancias y con mayor incertidumbre
para México”.

Y es que curiosamente, el gran crecimiento y las cifras record de Brasil en Latibex se
producian a pesar de que su PIB caia: un 3.8% en 2015 y un 3.5% en 2016. Pero para 2017 el
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consenso de mercado apunta a una subida de entre el 0,7% y el 0,9% del PIB, por lo que parece
que Brasil escapa de la situacion recesiva sufrida a lo largo de 2016 y puede entrar en
crecimiento, aunque muy limitado. “Es una vuelta y las vueltas del mercado las percibe en
positivo”, apuntaba de nuevo, Maran Fernandez.

Por su parte, Alejandro Varela, gestor de fondos de Renta 4, establece que “el soporte que
estd dando la expectativa de mejora de la economia brasilefia esta ejerciendo como catalizador
para el buen comportamiento de Latibex en general tanto en 2016 como lo que llevamos de
2017”. En un afio, el indice Latibex All Share ha estado cerca de duplicar el valor de las acciones
que cotizan en él: de 75.156 millones de euros a comienzos de marzo de 2016 a los 145.612
millones de euros actuales. Comparado con el valor bursatil del Ibex 35, que supera los 600.000
millones de euros, la capitalizacion del Latibex All Share supone la cuarta parte del selectivo
espafol.'4

Por todo lo anterior y fundamentalmente por el peso que Brasil tiene en el indice (76%) nos
parecié conveniente a la vez que interesante analizar el indice FTSE LATIBEX BRASIL, que es
el indice compuesto exclusivamente por las empresas brasilefias que cotizan en el Latibex.

6. PROCESO PARA LA CREACION DEL ANALISIS MULTIPLE DE REGRESION
VARIABLE.

Para el andlisis de este indice hemos decido crear un modelo de regresién multiple, con el
fin de obtener un modelo que sea capaz de predecir de manera precisa las variaciones de este
indice en un futuro. A la hora de escoger las variables integrantes del modelo, hemos dividido el
proceso en dos pasos:

Una primera preseleccion de variables que hemos obtenido de modo brainstorming y hemos
incluido, por considerar que pueden influir en el devenir de este indice, dado que su incidencia
en la bolsa ha sido objeto de estudio o investigacién en numerosos articulos o revistas.

Y por ultimo se procede como técnica exploratoria, a un analisis cluster y a un anélisis
factorial para dividir las variables en grupos homogéneos correlacionados entre si. En total se
han escogido trece variables, las cuales se dividen en tres grupos, y se selecciona una variable
de cada grupo, a fin de que las tres variables en conjunto tengan el mejor ajuste posible,
teniendo en cuenta indicadores como el error tipico, el p-value y el coeficiente de correlacion
ajustado. Al ser un indice de reciente creacidn y el nimero de observaciones pequefio (12), a la
hora de evaluar el modelo se ha decidido elegir el coeficiente de correlacién ajustado.

14 Rodriguez, M. (2017). Brasil triplica su valor bursatil en Latibex en plena crisis economica. [online] ALnavio.
Disponible en:https://alnavio.com/brasil-triplica-su-valor-bursatil-en-latibex-en-plena-crisis-economica/ [Accessed 20
May 2017].
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Por otra parte a la hora de estudiar el comportamiento futuro del indice, que pueda servir de
base a la hora de tomar decisiones de inversidn, seria conveniente tener en cuenta variables de
las que se pueda tener una prevision de su comportamiento futuro.

Las tres variables elegidas del modelo: el crecimiento del PIB de Brasil, la cotizacion del euro
frente al real y el mercado futuro del petréleo, cumplen esta premisa.

El crecimiento del PIB cuenta con las previsiones del FMI'y del Banco Mundial.

La cotizacion del euro frente al real cuenta con los mercados de futuros de divisas El
mercado que ofrece mas liquidez en futuros sobre divisas es CME Group de Chicago, le
sigue NYSE Euronext, Tokyo Financial Exchange (TFX) y Bolsa de Valores, Mercancias y
Futuros de Brasil (BM&FBovespa).

Los futuros del petroleo son uno de los contratos mas negociados en el mercado financiero.
Estos contratos de derivados se negocian en distintas bolsas, la New York Mercantil Exchange
(NYMEX), el Intercontinental Exchange (ICE), Singapore Exchange (SGX), Dubai Mercantile
Exchange (DME) y Tokyo Commodity Exchange (TOCOM). Las dos primeras son las més
importantes por volumen de negociacion.

6.1. PRESELECCION DE LAS VARIABLES DEL MODELO.

A la hora de la preseleccion de las variables, ninguna ha sido elegida de manera aleatoria,
sino que cada una tiene un motivo que se expondra a continuacion.

6.1.1. PIB y PIB per capita

Las variables PIB y PIBpc han sido seleccionadas porque las bolsas constituyen unas
expectativas del crecimiento econdémico y Brasil no es una excepcion, ya que como podemos
observar la bolsa ha predicho los periodos de recesion, como las crisis de 2009 y 2014.

Afio Variaclon Latibex Crecimiento PIB
2016 1,4189 -0,036
2015 -0,4744 -0,038
2014 -0,2624 0,005
2013 01541 0,03
2012 -0,1384 0,019
2011 -0,2381 0,04
2010 0,0983 0,075
2009 1,2759 -0,001
2008 -0,5622 0,051
2007 0,6401 0,061
2006 0,2356 0,04
2005 0,863 0,032

Tabla 3: Variacion Latibex Brasil y Crecimiento PIB Brasil 2005-2016. Fuente: Elaboracion
propia y Anexo 5.
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6.1.2. Exportaciones

Por otra parte los acuerdos comerciales con otros paises son muy importantes, ya que
las empresas brasilefias que cotizan en el Latibex se dedican principalmente a actividades
como: Petroquimicas (Petrobas y Brasquem), energia eléctrica (Cemig, Copel y Eletrobas),
Siderurgia (Gerdau y Usiminas) y Mineria (Vale). Por tanto,la variable exportaciones de Brasil
puede tener incidencia en la variacion del indice Latibex Brasil. Como vemos en los datos existe
una relacion directa entre la variacion del Latibex Brasil y la variable exportaciones del afio
posterior.

Afio Variacion Latibex Brasil | Variacion exportaciones
2016 1,4189 -0,0283542
2015 -0,4744 0,0167086
2014 -0,2624 -0,07024074
2013 -0,1541 -0,03477432
2012 -0,1384 0,02647269
2011 -0,2381 0,20766118
2010 0,0983 0,38854073
2009 1,2759 -0,18495748
2008 -0,5622 0,14811469
2007 0,6401 0,06801945
2006 0,2356 0,15199495
2005 0,8693 0,22582426

Tabla 4: Variacién Latibex Brasil y Variacion Exportaciones Brasil 2005-2016. Fuente:
elaboracion propia y anexo 5.

6.1.3. PIB de EEUU y China

Por otra parte la situacion econdmica de sus principales socios comerciales, Estados
Unidos y China también afecta a Brasil, ya que una crisis en cualquiera de estos paises,
probablemente conlleve una reduccion en sus importaciones lo que conlleve una reduccion en
las exportaciones, lo cual afectaria a las empresas brasilefias, y en definitiva a la bolsa de Brasil.
Por ello, se estudia el crecimiento del PIB de China y de Estados Unidos.

Afio Variacion Variacion | Crecimiento | Crecimiento
Latibex Brasil | exportaciones | PIB EEUU | PIB China
2016 14189 -(,0283542 0,016 0,067
015 04744 0,0167086 0,02595 0,06918
2014 -0,.2624 -0,07024074 0,0237 007298
2013 01541 -0,03477432 0.01877 0,07758
2012 01384 002647269 002224 0,07856
201 -0,2381 020766118 0,01601 0,09536
2010 0,0983 0,38854073 0,07528 0,10636
2009 12759 -0,18495748 0,00126 0,004
2008 -0,5622 0,14811469 -0,00282 0,09654
2007 0,6401 0,08801945 0,0758 0,14216
2006 0,235 0115199435 0,02667 012719
2005 0,8693 022582426 0,03345 0,113%
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Tabla 5: Variacién Latibex Brasil, Variacion exportaciones y Crecimiento PIB EEUU y
China 2005-2016. Fuente: elaboracion propia y Anexo 5.

6.1.4. Precio y mercado futuro del petréleo

Ademas debido a las actividades de las empresas y de la importancia econdmica del
petroleo tanto en las exportaciones como en la situacion economica, seria muy interesante
analizar la evolucion del precio del petréleo y el mercado de futuros del petréleo. Se
encuentra una alta correlacion con el indice de rentabilidad de Latibex Brasil, y el mercado futuro
del petroleo es una de las tres variables que componen el modelo.

. Variellcién Variacion
Afio Lgtlng exportaciones VPWTI VPBRENT Vfpetroleo
rasil
2016 1,4189 -0,0283542 -0,10931929 -0,15800478 0,52414163
2015 -0,4744 0,0167086 -0,47437126 -0,46093467 -0,34972964
2014 -0,2624 -0,07024074 -0,05281467 -0,08566276 -0,48258123
2013 -0,1541 -0,03477432 0,04084948 -0,02571918 -0,00279003
2012 -0,1384 0,02647269 -0,00917441 0,00606066 0,03473645
2011 -0,2381 0,20766118 0,1948834 0,37998457 0,13329815
2010 0,0983 0,38854073 0,28331505 0,28330938 0,21583472
2009 1,2759 -0,18495748 -0,37962648 -0,36486843 0,70936609
2008 -0,5622 0,14811469 0,44863783 0,41851095 -0,51422483
2007 0,6401 0,06801945 0,03998854 0,04953635 0,54206375
2006 0,2356 0,15199495 0,16734141 0,20236063 0,03187521
2005 0,8693 0,22582426 0,21103342 0,24255415 0,28440767

Tabla 6: Variacién Latibex Brasil, Variacion exportaciones, Variacion del precio del
petréleo WTI y Brent, Variacion del precio futuro del petréleo 2005-2016. Fuente:
elaboracion propia y anexo 5.

6.1.5. Inflacion

Por otra parte la inflacién incide también en la inversién'® dado que mucho del dinero
emitido que supuestamente debe ir a inversiones productivas, se desvia hacia la especulacion
financiera.

Esto conlleva una depreciacién de la moneda, por lo que muchas de las empresas
exportadoras que poseen activos o ventas desde sus filiales en el extranjero, se ven favorecidas.

Un aspecto primordial a considerar cuando se trata de la inflacion es si representa una
indicacion del crecimiento de un pais 0 no. Por ejemplo en el caso de que se produzcan
condiciones de estanflacion, ocasionara un impacto negativo en la bolsa.

15 Neffa, G. (2013). Cémo impacta la inflacién en las inversiones. [online] Eleconomista.com.mx. Disponible
en:http://eleconomista.com.mx/fondos/2013/06/05/como-impacta-inflacion-las-inversiones [Accessed 10 Jun. 2017].
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Por otra parte en situaciones de bajas tasas de inflacion y deflacion normalmente se
asocia a un debilitamiento de la economia, estancamiento o recesion. Pero una positiva y en el
rango del equilibrio natural (2%) es el marco idéneo para invertir en acciones a largo plazo.

Un poco de inflacion es bueno para los mercados de renta variable, pero mucha no ya
que entra en juego la subida de las tasas de interés, que dafia el valor actual de los flujos de
fondos futuros de las empresas por distintos canales.

Afio Variacion I_.atibex Incremento
Brasil IPC
2016 1,4189 0,0629
2015 -0,4744 0,1067
2014 -0,2624 0,0641
2013 -0,1541 0,0591
2012 -0,1384 0,0584
2011 -0,2381 0,065
2010 0,0983 0,0591
2009 1,2759 0,0431
2008 -0,5622 0,059
2007 0,6401 0,0446
2006 0,2356 0,0314
2005 0,8693 0,0569

Tabla 7: Variacion Latibex Brasil, Incremento del IPC Brasil 2005-2016. Fuente: elaboracion
propia y anexo 5.

6.1.6. Tipo de Cambio de Divisa

Otra variable que ha incidido de manera significativa en la bolsa, es el tipo de cambio de
divisa, debido a que un tipo de cambio bajo atraera a los inversionistas y por el contrario, un tipo
de cambio de alto los frenara. Esto se debe a que los tipos de cambios bajos podrian ofrecer una
rentabilidad afadida cuando se aprecie la moneda.

Por otra parte, en el mercado de divisas influyen factores como's:

e Las exportaciones: El pais exportador es quién fija la moneda en la que se realiza una
transaccion internacional, que suele ser la suya propia o el délar americano.

Como consecuencia, los compradores demandaran euros en el mercado de divisas para
efectuar el pago, lo que ocasionara un aumento del tipo de cambio en relacién con otras divisas.

A la hora de importar el proceso es justo al contrario y el tipo de cambio disminuye en
relacién con la moneda del pais que se demande para realizar la importacion

Por lo tanto, si un pais es predominantemente exportador, su moneda tendera a apreciarse,
si es que se cobra en la divisa del pais.

16 FD, R. (2014). El tipo de cambio y su relacion con la inflacion y los tipos de interés.. [online] GurusBlog. Disponible
en:https://www.gurusblog.com/archives/tipo-de-cambio-relacion-inflacion-tipos-interes/09/05/2014/ [Accessed 10
Jun. 2017].
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‘ Afio Variacién euro real ex::::z:g"m
2016 -0,20436107 -0,0283542
| 2015 0,3379261 0,0167086
2014 -0,00979366 -0,07024074
| 2013 0,20112455 -0,03477432
2012 0121143 0,02647269
| 2011 0,08597937 0,20766118
2010 -0,11038545 0,38854073
2009 -0,22864384 -0,18495748
2008 0,24599507 0,14811469
2007 -0,07921424 0,06801945
2006 0,01B45365 0,15199495
| 200 -0,18551091 0,22582426

Tabla 8: Variacion Cambio euro real, Variacion exportaciones, 2005-2016. Fuente:
elaboracion propia y anexo 5.

e La tasa de inflacion: Al incrementarse la tasa de inflacidon de un pais y la de los demas
no, suben los precios y las exportaciones disminuyen, lo que ocasiona una menor
demanda de la moneda del pais en cuestion.

Por otra parte las importaciones seran mayores, debido a que sera mas barato comprar en
otros paises que en el propio. Ya que hay que ofertar la moneda nacional para comprar, el tipo
de cambio bajara en relacién a las divisas que se demanden

Afio Variacion euro real | Incremento IPC
2018 -0,20436107 0,0629
2015 0,3379261 | 0,1067
2014 -0,00979366 0,0641
2013 020112455 | 0.0591
2012 0,121143 0,0584
2011 0,08597937 | 0,065
2010 -0,11038545 0,051
2009 -0,22864384 | 0.0431
2008 0.24599507 0,059
2007 -0,07921424 | 0.0446
2006 0,01845365 0,0314
2005 018551091 | 0,069

Tabla 9: Variacion Cambio euro real, Incremento del IPC Brasil, 2005-2016. Fuente:
elaboracion propia y anexo 5.

e Las expectativas de futuro: Si una moneda tiende a depreciarse o las perspectivas
econdmicas no son buenas, los agentes economicos pretenderan revertir la situacion
antes de que se desprecie mas, ofertdndola en el mercado a cambio de otras monedas
mas fuertes.
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Afio Variacion euro real | Crecimiento PIB
2016 -0,20438107 -0.036
2015 0,3379261 -0.038
2014 -0,00979366 0,005
2013 0,20112435 0,03
2012 0,121143 0,019
2011 0,08597937 0,04
2010 -0,11038545 0,075
2009 -0,22864384 0,001
2008 0.24599507 0,051
2007 -0,07921424 0,061
2006 0.01845365 0,04
2005 -0,18551091 0,032

Tabla 10: Variacion Cambio euro real, Crecimiento PIB Brasil, 2005-2016. Fuente:
elaboracion propia y anexo 5.

Al estar presente todos estos factores en el mercado de divisas, a pesar de que el mercado
de Latibex cotice en euros para evitar, precisamente, riesgos cambiarios, lo cierto es que al estar
presente el tipo de cambio en factores que inciden en la situacion y la bolsa de Brasil, éste
también influye como se puede ver en la tabla de correlaciones y en el modelo de regresion, de
manera muy importante.

6.2. MATRIZ DE CORRELACIONES.

Se presenta la matriz de correlaciones con todas estas variables, y se observa que las
variables que presenta una correlacion mayor son la cotizacion euro vs real, la cotizacion euro vs
ddlar, la variacion de la Bolsa brasilefia y el mercado futuro del petréleo, sin embargo las variable
que menos correlacion presentan son el PIBpc y el crecimiento del PIB de Estados Unidos.

Las correlaciones significativas p < 0.05 estan sefialadas en rojo

Correlations (datosstad) Marked correlations are significant at p < ,05000 N=12
(Casewise deletion of missing data)

Variable Cre.
eans | S | LAT. | Crez [P | Var |, | ol | adar | 1| 55| B5 B VBLI vy
BRA cap. Bras. [ real | real EEUU [ CHIN

Var. LAT. Brasil | 023| 067| 1.00| 023| 018|-0,25| 090|088 | 087|044 0,08| 0,21 026 -0.27| 057 050
Crec. PIB 0,02\ 004(-023| 100| 076| 0,68 | 018 (-005|-0,19(-054| 034| 073 0,80 081| 0,03| 022
Crec. PIB plcap | 0,08| 015| 018| 076 | 1,00 0.82| 015|046 | 0456|050 058| 072 070 073| 026| 051
Vfar exportac. 0,08 046(-025| 08| 082| 1,00 034 | 001| 004|004 | 068| 047 073  078|009| 034
Var.BolsaBras | 013| 035| 090|018 015|-0,34| 100|-081|-0,85|052| -0,08| 0,34 041 -0,39| 083 020
Var. euro real 002\ 019|088 | 005| 046| 0,01| 081| 1,00| 0,93 | 0556| 018|032 001  0,01|078| 046
V. délar real 004 022|-087|019|045| 0,04| 085| 093] 1,00| 076| 008|048 0,05 -0,05|086| 045
Increm. IPC 0,06 002(-044| 054|-050|-0,04| 052 055| 0,76 | 1,00 0711|064 042 -0,39|-047|-035
Crec PIB EEUU 002\ 002(-008 034| 058| 065| -0.08|-018| 0,08 011| 1,00 017 022  022| 003|005
Crec PIB CHIN 010| 002( 021| 073| 072| 047| 034 |- 032| 048|064 | 07| 1,00 045 049| 036| 022
VPWTI 0,03| 026(-026| 00| 070| 0,73| 041 001|-0,05|-042| 0,22| 045 1,00 0,97|-020| 047
VPBRENT 004 028(-027| 08| 073| 078 039 001|-0,08(-039| 022| 043 097  1,00|-015| 044
Vipetroleo 0,09 040| 0.87| 003| 026|-0,09| 083 |-078| 0,86 | 047| 0,03| 0,36 020 -0,15| 1,00| 043
\PH 028 0A7| 050 022| 051| 034| 020(-046|-046(-035| 0,06| 0,22 047  044| 043 | 1,00

Tabla 11: Matriz de correlaciones. Fuente: elaboracion propia y anexo 5.
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6.2.1. Analisis cluster y factorial.

También cabe destacar que se observan varias variables correlacionadas entre si, por lo
que vemos necesario realizar un analisis cluster, que se trata de una técnica exploratoria
estadistica multivariante cuyo objetivo es dividir el conjunto de variables en grupos homogéneos,
de forma que los perfiles de las variables en un mismo grupo sean muy similares entre si
(cohesion interna del grupo) y los de las variables de grupos diferentes sean distintos
(aislamiento externo del grupo)

Cabe destacar, que el analisis cluster es una técnica meramente exploratoria que tiene como
finalidad proponer ideas a la ha hora de elaborar hipotesis y modelos que expliquen el
comportamiento de las variables analizadas, identificando grupos homogéneos de las variables.
Los resultados de este andlisis deberian tomarse como punto de partida en la elaboracion de
teorias que expliquen el comportamiento

Tree Diagram for 14 Variables
Single Linkage
Euclidean distances

Var lat bras

Cre PIB
Crec pib eeuu E
Inc ipc
Crec pib chi
Cre PIB pc
varel I |
V euroreal
V dolarreal :'—
VPWTI I
VPBRENT |———

Var BolsaB |

Vipetroleo
VPH

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4

Linkage Distance

Grafica 5: Analisis Cluster, diagrama de arbol, enlace simple, distancia euclidea (Statistica
v13 Trial). Fuente: elaboracion propia y Anexo 5

Como se aprecia en el grafico anterior el conjunto de variables que inciden en la variable
a estudiar (rentabilidad del indice Latibex Brasil), se divide en tres grupos de variables y una
variable que se encuentra sola por lo que la excluiremos del modelo
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El primer grupo y mas extenso formado por el Crecimiento del PIB, Cre PIB per cépita,
indice IPC, crecimiento PIB EEUU vy variacion exporaciones., estas variables estan
correlacionadas de una manera menos significativa que las variables de los otros dos grupos.

Un segundo grupo formado por la variacién de la cotizacion euro-real, v ddlar-real, el
VPWTI y el VWPRENT. De estas variables las cotizaciones del dolar y del euro frente al real,
presenta una correlacion muy significativa al indice de Latibex Brasil.

Y un ultimo grupo formado por el VPf y la bolsa de Brasil, que son dos variables muy
correlacionadas con la variable dependiente del modelo

La variable Vph se encuentra sola por lo que como hemos dicho, la excluiremos del
modelo.

Por otro lado también se efectuara un analisis factorial que es un método que explica la
estructura de los datos estableciendo las correlaciones entre las variables. El analisis factorial se
encarga de resumir los datos en un numero reducido de dimensiones condensando un gran
numero de variables en un conjunto méas pequefio de datos.

Factor Loadings, Factor 1 vs. Factor 2
Rotation: Unrotated
Extraction: Principal components

1,0

0,8} Veﬁ(g)gl%rreal 1
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N
£ 00 Crec gib chi
3 VBH
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08 pregoleo
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Factor 1

Grafica 6: Analisis Factorial extraccion Componentes Principales sin rotacion (Statistica
v13 Trial). Fuente: elaboracion propia y Anexo 5

Al igual que el analisis cluster, el andlisis factorial encuentra los tres mismos grupos de
variables, por lo que a la hora de realizar el andlisis multiple de regresion se escogera una
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variable de cada grupo de forma que se obtenga los mejores resultados posibles para hacer una
prediccion lo més correcta posible.

Con las variables escogidas se procedera al analisis multiple de regresion que permita
expresar la relacion entre variables en una sola ecuacion que conecta una variable de respuesta
Y, con variables explicativas X 1, X 2,..., X x. Este modelo tiene como finalidad tanto predecir el
comportamiento de la variable dependiente como comprender por parte del analista las
interrelaciones entre las variables que intervienen en el anélisis.

El nimero de observaciones (12) es pequefio pues el Latibex Brasil es de reciente
creacion, usandose todos los datos disponibles. Este problema es tenido en cuenta al utilizar el
modelo con mayor R? ajustado. Por esta razén el modelo no debe tener mas de tres variables.

Tras multitud de cruces entre las variables de cada uno de los grupos, hemos obtenido que
las mejores variables para el analisis multivariante de regresion son las siguientes: el crecimiento
del PIB de Brasil, la cotizacion euro-real y el mercado futuro del petréleo.

6.3. RESULTADO DE LA REGRESION.

Regression Summary for Dependent Variable: Var lat bras (datossta)
R=,96743195 R*= 93592459 Adjusted R?=,91189631 F(3,8)=38,951 p<,00004 Std.Error of estimate: ,19952
N=12
" Std.Err. Std.Err.

b of b* b of b t(8) p-value
Intercept 0,29960 0,076170 3,93325 0,004337
Cre PIB -0,271116 0,089630 -5,15301 1,703566 -3,02484 0,016438
Vr‘:‘;:° -0,521538 0,142111 -1,88246 0,512944 -3,66992 0,006310
Vipe- 0,476373 0,141981 0,80670 0,240433 3,35519 0,010003

troleo ’ ’ ’ ’ ’ ’

Tabla 12: Resultados de la regresion multiple para la variable Variacion Latibex Brasil
(Statistica v13 Trial). Fuente: elaboracién propia.

Todos los resultados son significativos p < 0,05 (en rojo), dado que los coeficientes
estandarizados b* son directamente comparables, e indican la variacion residual de la variable
dependiente correspondiente a cada variable independiente y proporcionan una pista muy util
sobre la importancia relativa de cada variable independiente en el modelo. En valor absoluto la
variable mas importante es el cambio euro-real seguida del mercado de futuros del petréleo. El
R? ajustado supera el 91% y el p-valor del modelo 0,0004 es realmente muy significativo. Por
otra parte, se observa un R2 de 0,96742195 por lo que existe un altisimo poder explicativo en el
modelo, o lo que es lo mismo la variabilidad de las variables independientes del modelo
(crecimiento del PIB, cotizacion del euro frente al real, el mercado futuro del petrdleo), explica un
96,742195% de la variabilidad de la variable dependiente (rentabilidad del indice Latibex Brasil)
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6.4. PREDICCION DEL MODELO.

Predicted vs. Observed Values
Dependent variable: Var lat bras
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Grafica 7: Valores predichos vs observados para la variable Variacion Latibex Brasil
(Statistica v13 Trial). Fuente: elaboracion propia

A partir del gréfico anterior y de la tabla de valores'” se puede observar como los
valores predichos por el modelo se acercan bastante a los valores observados, siendo capaz de
predecir las estrepitosas caidas del indice Latibex Brasil en los afios 2008 y 2015, y los
aumentos considerables de los afios 2005, 2007, 2009 y 2016.Ademas en los Ultimos afios este
modelo ha sido mas exacto en cuanto a sus predicciones ya que como observamos la diferencia
entre el valor observado y el valor predicho es menor. Por otra parte, los afios donde esta
diferencia mayor son en los afios 2008 y 2011, casualmente afios en los que este indice ha
experimentado caidas de rentabilidad, tras afios en los que la rentabilidad del indice habia ido
aumentando.

Otro aspecto a considerar es como, sin embargo, a pesar de lo descrito anteriormente,
observamos que tras afios donde ha caido la rentabilidad y luego el siguiente afio ha aumentado
de forma notable, el modelo predice exactamente este cambio. Al ser un indice de reciente
creacion no podemos observar si son caracteristicas eventuales del indice o si se repite en el
tiempo, por lo tanto seria interesante observar como se comporta este modelo a lo largo del
tiempo y comprobar si sigue siendo tan eficaz.

7 En el anexo 6 se encuentra la tabla de valores observados, predichos, residuos y errores standard para la variable
Variacion Latibex Brasil (Statistica v13 Trial)
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6.5. ANALISIS RESIDUAL.

En esta grafica se puede como existe un ajuste casi perfecto de los residuos a la distribucidn
normal.

Normal Probability Plot of Residuals
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Grafica 8: Grafico normal de residuos (Statistica v13 Trial)

Por otra parte las graficas de los residuos estandar respecto a las variables del modelo
muestran como los residuos se distribuyen de forma aleatoria, sin patrén alguno y que no existe
practicamente correlacion entre ellos y las variables'8

6.6. OBSERVACIONES.

Se observa que las variables V euro-real y Vf petroleo estan correlacionadas, pero al sacar
una del modelo la variable crecimiento del PIB deja de ser significativa, luego pueden ser
variables confusoras, esto quiere decir que estan correlacionadas entre si y a su vez afecta a la
dependiente por lo tanto es necesario dejarla formar parte del modelo, avalado por la seleccion
de variables del Backward stepwise regression que selecciona esas variables. Por otra parte,
escogemos la variable crecimiento del PIB de Brasil del primer grupo identificado tanto en el
andlisis cluster como en el factorial, porque a pesar de tener una menor correlaciéon que algunas
de las otras variables también presentes en este grupo frente a la variacidén del indice Latibex
Brasil, con respecto a las otras dos variables del modelo presenta escasa relacién por lo que la
significacion conjunta serd mayor que las otras variables identificadas en el primer grupo.

18 En los anexos 7, 8 y 9 se encuentran las tres gréficas correspondientes a las variables del modelo
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- Parameter Estimates (datosstad) Sigma-restricted parameterization
Effect

Var. | var. Var. Var. Var. Var.
LATIBEX | LATIBEX |LATIBEX |LATIBEX LATIBEX |LATIBEX

Comment BRASIL | BRASIL |BRASIL |BRASIL |-95,00% |95,00% |BRASIL |BRASIL |-95,00% |95,00%

(B/Z/P) Param. | std Err t p Cnf.Lmt | Cnf.Lmt | Beta B) | St.Err.8 | Cnf.Lmt | Cnf.Lmt
Intercept 0,2996 | 0,0762 | 3,9333 | 0,0043 | 0,1240 | 0,4752
Cre PIB -5,1530 | 1,7036 | -3,0248 | 0,0164 | -9,0814 | -1,2246 | -0,2711 | 0,0896 | -0,4778 | -0,0644
Var exp. | Pooled
Var. euro

real -1,8825 | 0,5129 | -3,6699 | 0,0063 | -3,0653 | -0,6996 |-0,5215 | 0,1421 | -0,8492 | -0,1938

Inc IPC | Pooled

Crec PIB
CHINA
Vf
petroleo

VPH Pooled

Pooled

0,8067 | 0,2404 | 3,3552 | 0,0100 | 0,2523 | 1,3611 | 0,4764 | 0,1420 | 0,1490 | 0,8038

Tabla 13: Seleccion de variables segtin Backward Stepwise regression (Statistica v13
Trial). Fuente: elaboracion propia

*

+» Modelo
Varlatbras = 0,29960 — 5,15301Cre PIB—1,88246V euroreal + 0,80670Vfpetroleo
7. CONLUSIONES.

En Marzo de 2017 las empresas brasilefias que componen el Latibex llegan a triplicar su
capitalizacion bursatil con respecto al afio anterior, hasta alcanzar el 76% del valor bursatil
capitalizado en el Latibex, al mismo tiempo México reducia su participacion hasta un 22,6%. En
consecuencia, las empresas de estos dos paises suponen el 98,6% del total del indice del
Latibex All Share, que a su vez ha duplicado su valor bursatil hasta alcanzar los 145.612 millones
de euros, comparado con el valor Bursatil del Ibex 35, que supera los 600.000 millones de euros,
la capitalizacion bursatil del Latibex supone la cuarta parte del selectivo espafiol.

De ahi, nuestro interés, en disefiar un modelo capaz de predecir la variacion del indice
de rentabilidad del FTSE Latibex Brasil, debido a su presencia en el Latibex y en el mercado
continuo espafiol. Para la construccion de este modelo se ha tenido en cuenta que Brasil es un
pais emergente en el que las reservas naturales son muy relevantes para su economia,
afadiendo variables como el precio del barril de petréleo, precio del hierro, mercado futuro del
petréleo o la variacion de las exportaciones.

Aunque, también se han incluido variables que afectan a la economia de Brasil, como
Crecimiento del PIB, tipo de cambio de divisa, inflacion o la variacion de la Bolsa de Brasil
(Bovespa).

Los datos de estas variables se han recogido anualmente, y puesto que el indice FTSE
Latibex Brasil es de reciente creacion solo se han obtenido 12 observaciones. Esta situacién ha
sido contemplada a la hora de utilizar el modelo con mayor R? ajustado. Por esta razén el
modelo no deberia de tener mas de tres variables, sino se incluiria en sobreparametrizacion.
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Tras el andlisis cluster y el factorial, el conjunto de variables se ha dividido en tres
grupos homogeéneos correlacionados entre si, un primer grupo amplio compuesto por el Cre Pib,
el Cre Pibpc, el CrePibEEUU, El crePibChina y Varexp; un segundo grupo formado por la
variacion euro-real, la variacion dolar-real, PBREN, VPWTI y por ultimo un tercer grupo formado
por Vfpretdleo y VarBolsaB. De estos tres grupos se escogera una variable de cada uno de ellos.

En el grupo dos se elegira la variable Cotizacion euro-real, ya que esta muy
correlacionada con la variable a estudiar y aunque la variable cotizacion délar-real esta aun mas
correlacionada, se escogera la anterior dado que el Latibex cotiza en euros y nos parece méas
interesante para el trabajo.

Con respecto al tercer grupo la variable que introduciremos en el modelo es el mercado
del futuro del petroleo, como la variable del grupo anterior esta muy correlacionada con el indice
Latibex Brasil pero menos que la variable variacion de la Bolsa de Brasil (Bovespa) que no ha
sido seleccionada, puesto que consideramos que su prediccion seria muy dificil de calcular,
siendo esta variable muy similar a la que queremos estudiar (indices de bolsa).

Y por ultimo en el primer grupo se afadira al modelo la variable Crecimiento del PIB de
Brasil, debido que a pesar de ser una de las variables del primer grupo que menor correlacion
presentan con la variacion del indice de Latibex Brasil, también es la variable que menos
correlacionada esta con las otras dos variables seleccionadas del modelo, por lo tanto
consideramos que El Crecimiento del PIB de Brasil es la variable del primer grupo que mas
informacién aporta al modelo.

Por otro lado cabe afadir que las variables seleccionadas del grupo dos y tres
(cotizacion del euro-real y el mercado futuro del petréleo) estdn muy correlacionadas entre si, por
lo que habria que eliminar una del modelo, pero al eliminar una de estas dos variables del
modelo observamos que la variable Crecimiento del PIB de Brasil no es significativa, asi que se
tratan de variables confusoras.

Una vez ya seleccionadas las tres variables, se crea el modelo a través del programa
Statistica y se obtiene un ajuste muy bueno, dado que el pvalue 0,00004 y el R? ajustado del
0,911 y con un coeficiente de determinacién R2 del 0,967, o lo que es lo mismo las variabilidad
del modelo explica casi un 97% de la variabilidad de la variable dependiente.

Por ofra parte puesto que los coeficientes estandarizados b* son directamente
comparables entre si aportan informacién muy Util acerca de la importancia relativa de cada
variable independiente en el modelo. Se observa que en valor absoluto la variable mas
significativa del modelo es la cotizacién del euro vs real, y a continuacion el mercado futuro del
petréleo, y por Ultimo el Crecimiento del PIB de Brasil. Si hubiésemos interpretado los
coeficientes b el resultado seria muy distinto ya que la variable con mas importancia relativa en
este caso seria el Crecimiento del PIB de Brasil.

En el apartado de prediccién del modelo se observa como los valores observados se
encuentran a una distancia corta de los valores predichos por el modelo. Por lo tanto el modelo
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ha identificado importantes bajas bursatiles como las que se produjeron en los afios 2008 y
2015, y también las subidas bursatiles ocurridas en los afios 2005, 2007, 2009 y 2016.

El gran problema al que ha visto enfrentado este trabajo es que el indice FTSE Latibex
Brasil es un indice de reciente creacion y solo se pueden obtener doce observaciones, puesto
que los datos han sido recogidos de forma anual, por tanto no sabemos si en un futuro el modelo
escogido seria tan representativo como lo es ahora, por ello seria conveniente revisar el
comportamiento de este modelo a lo largo del tiempo y comprobar su eficiencia futura

Pese a estos inconvenientes, el resultado obtenido de este trabajo ha sido muy
satisfactorio, porque partiendo de la premisa de que, los mercados emergentes disponen
de muy poca informacién, situacion que crea un mayor riesgo, hemos construido un
modelo capaz de predecir las variaciones del FTSE Latibex Brasil ya que :

1.- El crecimiento del PIB cuenta con las previsiones del FMI y del Banco Mundial.

2.- La cotizacion del euro frente al real cuenta con los mercados de futuros de
divisas El mercado que ofrece mas liquidez en futuros sobre divisas es CME Group de
Chicago, le sigue NYSE Euronext, Tokyo Financial Exchange (TFX) y Bolsa de Valores,
Mercancias y Futuros de Brasil (BM&FBovespa).

3.- Los futuros del petréleo son uno de los contratos mas negociados en el
mercado financiero. Estos contratos de derivados se negocian en distintas bolsas, la New
York Mercantil Exchange (NYMEX), el Intercontinental Exchange (ICE), Singapore
Exchange (SGX), Dubai Mercantile Exchange (DME) y Tokyo Commodity Exchange
(TOCOM).
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8. ANEXOS.

Anexo 1: Poblacion residente en Espaiia por lugar de nacimiento y nacionalidad. Fuente:
INE.

Tabla 1. Poblacién residente en Espaiia por lugar de naci-
miento y nacionalidad

- 8
g " g
e - b
2l E | Of| ¢
| 4]
.l
Porlugar | 4 113204 | 2208787 | 3745 741
nacimiento
Nacionalidad | 40 627 163 | 1810272 | 4754 893

Anexo 2: Distribucion por grupos de nacionalidad. Fuente: INE.

Distribuciéon por grupos de nacionalidad
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Anexo 3: Evoluciéon de la poblacion latinoamericana con permiso de residencia. Fuente:
INE, Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

Paises 1998 2000 2005 2006 2008

Toral 719 647 895 720 2738 932 3021 808 4 473 499
Larinoamérica 130 203 184 944 535 882 577 688 1 333 886
Argentina 17 007 16 610 40517 43 143 97 277
Bolivia 1148 1 748 28 808 29 353 85 427
Brasil 7012 10 034 18 298 20 498 47 229
Chile S 827 6 141 8 950 9 599 26 906
Colombia 10 412 24 702 118 046 129 565 274 832
Costa Rica 290 289 337 356 830
Cuba 13 214 19 165 19911 22 081 49 553
Ecuador 7 046 30 878 182 856 192 988 421 527
El Salvador 902 936 1159 1 234 2 544
Guatemala s06 518 693 719 1 428
Honduras 872 1 244 2700 2 741 7322
Meéxico 4 360 4 739 5 942 6677 14 339
Nicaragua 501 490 760 829 2 640
Panama 366 342 451 481 1126
Paraguay 512 524 5 082 5 596 19 723
Perd 24 879 27 888 43 143 46 955 130 900
g;‘:::’;i:m 24 256 26 481 31182 35015 80 973
Uruguay 3 907 4 005 11 684 12 857 31 956
Venezuela 6911 7 986 15 152 16 763 36 616
e 275 224 211 238 738
Latinoameérica

Anexo 4: Organigrama de la CNMV. Fuente: CNMV.

Organigrama de la CNMV
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Anexo 5: Fuentes.

Variable Fuente
Var. LAT. https://es.statista.com/estadisticas/554515/evolucion-anual-de-la-rentabilidad-
BRAS. del-indice-ftse-latibex-brasil-en-espana/
Crec. PIB http://www.datosmacro.com/pib/brasil
Cre PIB p/cap. | http://www.datosmacro.com/pib/brasil
http://wits.worldbank.org/CountryProfile/es/Country/BRA/Year/LTST/Summary
Var. export.
http://www.datosmacro.com/comercio/exportaciones/brasil
Var. Bolsa . , . L
Brasi| https://es.investing.com/indices/bovespa-historical-data

Var. euro real

https://es.investing.com/currencies/eur-brl-historical-data

Var. délar real

https://es.investing.com/currencies/usd-brl-historical-data

Incremento http://es.inflation.eu/tasas-de-inflacion/brasil/inflacion-historica/ipc-inflacion-
IPC brasil.aspx

Crec. PIB http://es.inflation.eu/tasas-de-inflacion/estados-unidos/inflacion-historica/ipc-
EEUU inflacion-estados-unidos.aspx

Crec. PIB http://es.inflation.eu/tasas-de-inflacion/china/inflacion-historica/ipc-inflacion-
CHINA china.aspx

VPWTI http://www.preciopetroleo.net/

VPBRENT http://www.preciopetroleo.net/

Vf petréleo https://es.investing.com/commodities/brent-oil-historical-data

VPH http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=mineral-de-

hierro&meses=300
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Anexo 6: Valores observados, predichos, residuos y errores standard para la variable
Variacion Latibex Brasil

Predicted & Residual Yalues variacién LATIBEX BRASIL

Fredicled | pogiqe | Standard)  Standard | 9idEr
Ve | Vale Pred v.| Residual | PredVal

2016 |1,418900 |1,202631 |0,126269 |1,640703 | 0632873 |0,139631
2015 |-0.474400 |-0,422850 |-0051550 |-0,997346 |-0,258374 |0,155796
2014 |-0,262400 |-0,097031 |-0165369 |-0,496306 |-0,828845 |0,163405
2013 |-0,154100 |-0,235855 |0,081755 |-0,709787 | 0409765 |0,098350
2012 |-0,138400 |0,001663 |-0140083 |-0,344535 |-0,702011 |0,072483
2011 |-0,238100 |0,039154 |-0277254 |0,286882 |-1,389625 |0,078411
2010 {0,098300 |0,295030 |-0,196730 |0,106602 |-0986031 |0,113089
2009 | 1275900 |1,307408 |-0031508 |1,663426 | 0157919 |0,118743
2008 |-0562200 |-0,841110 | 0278910 |-1,640542 | 1,397925 |0,119837
2007 0640100 |0,571662 | 0068438 |0532004 | 0343017 |0,115105
2006 |0,235600 |0,084450 |0,151150 |0,217225 | 0,757578 | 0,065751
2005 | 0869300 |0,713348 |0,155952 |0,749887 | 0781647 |0,094130

Anexo 7: Graficas de residuos standard y variables del modelo

Standard residuals vs. Cre PIB
Standard residuals = 0,0000 - ,3E-6 * Cre PIB
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Anexo 8: residuos standard vs Crecimiento PIB Brasil (Statistica v13 Trial).

Standard residuals

Anexo 9: Residuos standard vs Variacion precio futuro del petroleo (Statistica v13 Trial).
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