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REIT EN BRASIL: UNA OPORTUNIDAD DE
DIVERSIFICACION INTERNACIONAL

REITs brasileiros: Uma oportunidade de diversificacdo internacional

REIT in Brazil: An opportunity of international diversification

RESUMEN

Los beneficios de la diversificacién internacional se han visto modificados por el cambio continuo de las
correlaciones entre los mercados. La inversidn inmobiliaria presenta un elevado potencial como activo
diversificador en un portafolio. El objetivo del presente trabajo es analizar la diversificacién combi-
nando la inversion en REIT con renta variable, para un inversor de Brasil. Para ello construimos carteras
optimas out-of-sample mediante predicciones de volatilidad, correlaciones y rendimientos utilizando
los métodos DCC y VAR-DCC para el indice Ifix y los ETF BOVA11 y SPDR S&P500, durante el periodo de
1 de diciembre de 2014 a 30 de octubre de 2015. Nuestros resultados muestran que la aproximacién
VAR-DCC mejora ligeramente las aproximaciones Plug-in'y DCC, y la cartera Naive.

PALABRAS CLAVE | Real Estate Investment Trust, diversificacion internacional, Modelo VAR-DCC multiva-
riante, Brasil, Ratio de Sharpe.

RESUMO

Os beneficios da diversificagcdo internacional estdo sendo modificados pela mudanga continua das cor-
relacdes entre os mercados. O investimento imobilidrio apresenta um elevado potencial enquanto ativo
diversificador de uma carteira. O objetivo do presente trabalho € analisar a diversificagdo mediante o
investimento em REITs e renda varidvel, para um investidor no Brasil. Entdo nés construimos carteiras
6timas out-of-sample mediante previsées da volatilidade, correlagdes e rendimentos utilizando os mode-
los (métodos) DCC e VAR-DCC para o indice Ifix, e os ETFs BOVA11 e SPDR S&P500, durante o periodo de
1 de dezembro de 2014 a 30 de outubro de 2015. Os nossos resultados mostram que a aproximagao
VAR-DCC melhora a aproximagdo Plug-in e a DCC, e a estratégia Naive.

PALAVRAS-CHAVE [ Real Estate Investment Trust, Diversificagdo internacional, Modelo multivariado VAR-

-DCC, Brasil, Rdcio de Sharpe.

ABSTRACT

The benefits of international diversification have been modified by the continuous change in the correla-
tions between markets. Real estate investment has a high potential as a diversifying asset in a portfolio.
The aim of this paper is to analyze the diversification by investing in REITs and equities for an investor
from Brazil. We build optimal portfolios out-of-sample using predictions of volatility, correlations and
yields following the DCC and VAR-DCC methods for the BOVA11, Ifixand SPDR S&Ps00 indices, during the
period from December 1, 2014 to October 30, 2015. Our results show that the VAR-DCC approach slightly
improves the DCC and Plug-in approaches, and the Naive strategy.

KEYWORDS | Real Estate Investment Trust, international diversification, multivariate VAR-DCC model,
Brazil, Sharpe Ratio.
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INTRODUCCION

En el marco de los mercados financieros globales de constante
cambio en las correlaciones, la inversién inmobiliaria se plantea
cada vez mas como una opcién a nivel internacional, que en busca
de rendimientos atractivos y diversificacion, pone su atencion en
mercados emergentes como puede ser el de Brasil, siempre como
parte de una inversion siguiendo un enfoque tactico.

En los dltimos 20 afos el estado de Brasil ha puesto todo
su empefio en mejorar las condiciones juridicas e institucionales
para tratar de fortalecer los negocios con la propiedad privada
del sueloy relacionarlos con el sistema financiero. De esta forma,
cada vez mas agentes financieros globales obtienen rendimientos
a partir de la ininterrumpida reconfiguracion de espacios urbanos
en Brasil (Sanfelici, 2013).

Rentabilizar las inversiones en mercados emergentes es

una tarea complicada. La falta de transparencia e informacién
dificultan el proceso de inversién. Los rendimientos de este
tipo de inversiones pueden venir generados por el desarrollo
econdmico, la escasez de capitaly/o el desarrollo demografico.
En el caso de Brasil, el fuerte crecimiento de su poblacién
-ingrediente fundamental para una demanda inmobiliaria intensa
y, por tanto, para el alza del precio de este tipo de bien- genera
gran interés internacional por la inversién inmobiliaria en este
mercado.

La rentabilidad y liquidez son aspectos fundamentales
a tener en cuenta en cualquier tipo de inversion, también en
la inversién inmobiliaria, si bien su potencial como activo
que diversifica el riesgo en un portafolio cobra una especial
relevancia. En este tema resulta fundamental el anéalisis de
las correlaciones existentes entre los distintos activos; si las
variables fundamentales que determinan los rendimientos
inmobiliarios estan poco correlacionadas también lo estaran
los activos.

Es importante poner de manifiesto que la inversion
inmobiliaria directa presenta desventajas importantes, como la
baja liquidezy los elevados costes de transaccion. Sin embargo,
lainversion colectiva inmobiliaria mitiga este tipo de dificultades
presentando las ventajas de cualquier inversion colectiva, como
por ejemplo la gestion profesionalizada, la transparencia y el
control de su actividad (Milani, Ceretta, & Machado, 2014).

El objetivo de nuestro trabajo es analizar el potencial
de diversificacion mediante la inversion en REIT (Real Estate
Investment Trust) en el mercado de Brasil -instituciones que se
han desarrollado de forma extraordinaria en los Gltimos afios-
a través de la inversion en el Ifix, indice del mercado de REIT
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en Brasil. Inversion que combinamos con renta variable de
Brasily EE.UU., mediante los ETF BOVA11y SPDR S&P500. Como
indicador de la performance recurrimos a la Ratio de Sharpe.
Utilizamos modelos de prediccion multivariantes VAR-DCC de los
rendimientos, volatilidadesy correlaciones, que comparamos con
los modelos tradicionales Media-varianza de Markowitz (1952) o
modelo Plug-in. En el procedimiento de optimizacion seguimos
el modelo propuesto por Kirby y Ostdiek (2012) que incorpora
como restriccion el rendimiento de la cartera Naive. Como prueba
de robustez utilizamos tres tipos de copulas que permiten
dependencia variando en el tiempo: normal, SJCy cépula t.

Consideramos que nuestro trabajo supone un importante
valor anadido a la literatura existente por dos razones. En
primer lugar, en él se analizan combinaciones de un producto
relativamente nuevo, como es el de los REIT de Brasil, con la
renta variable doméstica y extranjera de una economia de
referencia como EE.UU., poniendo de manifiesto gran potencial
de diversificacion de los productos de Brasil en combinacién
con la renta variable estadounidense. En segundo lugar, se
contribuye a la literatura sobre gestion de carteras 6ptimas
dindmicas mediante predicciones de volatilidad y rendimientos
empleando las aproximaciones DCCy DCC-VAR multivariantes
y modelos de cépulas. Nuestros resultados muestran que el
mejor portafolio en términos de la Ratio de Sharpe es el obtenido
mediante la aproximacién VAR-DCC. Para ello, en el siguiente
apartado presentamos este tipo de instituciones y su desarrollo
en el mercado.

FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA
EN BRASIL

Los Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII) en Brasil, conocidos
como “Fundos de Investimento Inmobiliario” fueron introducidos
por primera vez mediante la Ley n2 8.668 del 25 de junio del afio
1993. En esta ley se establece que serdn fondos sin personalidad
juridica caracterizados por la reunién de los recursos recaudados
a través del sistema de distribucion de valores mobiliarios, de
conformidad con la ley n°® 6.385 de 1976, para la aplicacion en
el sector inmobiliario. Los FIl son de naturaleza cerrada y el
reembolso de acciones esta prohibido por un periodo de duracién
limitada o ilimitada, son gestionados porinstituciones financieras
y supervisados por la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM),
que es un organismo independiente vinculado al Ministerio de
Economia en Brasil, encargado de supervisar los mercados de
valores, velar por la transparencia, la correcta formacién de
precios y la proteccion de los inversores.
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La estructura de los Fll se conforma por la entidad gestora, Este tipo de inversion, la inversion colectiva inmobiliaria,
la politica de inversion, el precio de entrada, la remuneracién del  permite a cualquier persona realizar una inversion diversificada
administrador, los poderes y quérum de votacion, y el periodo  en bienes raices (incluyendo apartamentos, hospitales, hoteles,
de reembolso, entre otros. instalaciones industriales, infraestructuras, oficinas, centros

En elafio 1999, por medio de la ley n® 9.779 se establecen  comerciales, centros de almacenamientoy bosques maderables,
cambios en la legislacion fiscal sobre la renta, atribuida alos FIl  entre otros), mediante la adquisicion de valores o participaciones,
y los ingresos obtenidos (fijos o variables). En esta ley se dicta  ofreciendo ingresos derivados del alquiler o venta de las
que el fondo debera distribuir entre sus accionistas al menos el  propiedades que se poseen a largo plazo.

95% de los beneficios obtenidos, calculado sobre una base de Brasil presenta una industria de Fll desarrolladay de gran
efectivo, basado en la declaracién o balance trimestral terminado  tamafo. A pesar de ello, se pueden considerar un instrumento de
el 30 de junioy el 31 de diciembre de cada afio. inversion relativamente nuevo ya que, aunque fueron regulados

En la actualidad, estan regulados por la Instruccion  en 1993, su desarrollo no tuvo lugar hasta el afio 2003, afio en
472 de la CVM del afio 2008 que prevé la creacion, gestion, que empezaron a cotizar en bolsa los primeros Fll.
funcionamiento, oferta piblica de accionesy divulgacion de los De acuerdo con la CVM, en febrero de 2015 se encontraban
FIl. Los Fll en Brasil, tanto por sus caracteristicas como por su  registrados aproximadamente 12.800 fondos de inversion, con
funcionamiento, se engloban en la categoria de REIT. un patrimonio liquido de R$ 2,47 billones. Del total de fondos

La propia normativa del mercado de Fll en Brasil sefiala  de inversion en Brasil en el afio 2015, el 2,04% son Fll (386 en
como ventajas de la inversion en estas entidades: la accesibilidad, marzo de 2015).
la diversificacion, la aplicacion, flexibilidad y transparencia, entre En el siguiente grafico, se muestra la evolucién del nimero
otros. Porotro lado, también destaca la existencia de riesgos en  de fondos de inversion entre los anos 2009-2015y el ndmero de
las inversiones que dependen de la naturaleza y los objetivos  fondos que cotizan en la BM&FBOVESPA del total registrados
del fondo, asi como de las crisis politicas y econdémicas, tanto  en la CVM.
nacionales como internacionales.

Grafico 1. Evolucion del nimero de Fll registrado en la CVM en Brasil entre 2009-marzo 2015
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Fuente: Datos del Informe de mercado de la BM&FBovespa (2015).

Como se puede apreciar en el Grafico 1 anterior, el ndmero de Fll a lo largo de los afios ha venido incrementandose, pasando
de 89 a 261 fondos. Igualmente, se puede observar que se ha incrementado el ndmero de fondos que cotizan en la BOVESPA,
pasando de 31 fondos a 125. En marzo de 2015, el 48% del total de FIl estaban cotizando.

A continuacion, en el Gréfico 2, se muestra la evolucién del patrimonio liquido y el valor de mercado de los Fll para el periodo
comprendido entre abril de 2013 y marzo de 2015. Se puede observar que el patrimonio liquido tiene un comportamiento ascendente
y valor de mercado descendente. Esto nos indica que, en los Gltimos afios, los inversores han sufrido una bajada en los valores de
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mercado de los FIl mientras que su patrimonio mantiene una ligera tendencia alcista. Este distanciamiento entre las dos magnitudes
puede deberse a la desaceleracién econdmica, a la fuga de inversores debido a los riesgos de liquidez, a la caida de los precios de
las accionesy, por otro lado, al hecho de que el real brasilefio se ha visto debilitado frente al délar en un 20% desde el afio 2014.

Grafico 2. Evolucidon del patrimonio liquido y el valor de mercado de Fll en Brasil (2013-2015)
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Fuente: Elaboracion propia, con datos del Informe de mercado de la BM&FBovespa (2015).

Analizando el nimero de inversores en los Fll de Brasil se aprecia una disminucién de los mismos en un periodo de un afo
(marzo 2014-marzo 2015) del 6%. En el siguiente Grafico 3 se muestra el comportamiento del nimero de inversores a lo largo del
Gltimo afo.

Grafico 3. Namero de inversores en Brasil entre marzo 2014-marzo 2015
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Fuente: Datos del Informe de mercado de la BM&FBovespa (2015).

Elndmero de Fll ha ido aumentando en los Gltimos afios pero, al mismo tiempo, disminuyé su valor en el mercadoy el nimero
de inversores. Este comportamiento derivé de la dificil situacion politicay econdmica que afronté Brasily del escandalo producido
por Petrobras y algunas de las empresas de construccion e ingenieria mas importantes, que generd desconfianza en los inversores
extranjeros y nacionales.

Existen diferentes segmentos de inversion para los Fll de Brasil en los cuales se enmarcan los FIl que cotizan en la BM&FBOVESPA.
En el siguiente Grafico 4 se puede observar la distribucion de los fondos por segmento, donde el 35% de los fondos se concentra
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en la inversion de edificaciones para oficinas; el 16%, en el segmento de centros comercialesy el 14%, en el de cuentas por cobrar.

El segmento menos representativo es el de hoteleria, con 1%.

Grafico 4. Ndmero de fondos por segmento de inversion en Brasil
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Fuente: Datos de InfoMoney (2014).

Ademas, existen trece fondos que cotizan en la bolsa que
se dedican a la adquisicion de cuotas de otros FlI, Certificados de
Cuentas Inmobiliarias (CRI), Letras de Crédito Inmobiliario (LCI),
Letras de Hipotecas (LH) y Titulos del Tesoro Nacional.

Es importante destacar que este tipo de fondos
inmobiliarios suponen un riesgo importante, al ser un mercado
relativamente nuevo, los inversores tienen dudas sobre las
expectativas de rentabilidad. Ademas, las inversiones en paises
emergentes siempre son mas arriesgadas, especialmente cuando
el pafs en cuestion atraviesa circunstancias complicadas como
las vividas en Brasil.

Una caracteristica importante de los REIT -que los hace
especialmente atractivos para los inversores internacionales- es
su exencién fiscal en el impuesto de sociedades, que permite
que los inversores eviten la doble imposicién internacional que
tienen la mayoria de las acciones. Sin embargo los REIT ofrecen
menos diversificacion que la inversidon inmobiliaria privada
y que los fondos que no cotizan en mercados bursatiles. Los
rendimientos de los REIT tienden a estar mas correlacionados
con la renta variable y fija. Por lo tanto, los REIT son ideales para
pequefios inversores no especializados que quieren mantener
cierta exposicion a la inversion inmobiliaria en su cartera, y
también para inversores institucionales que necesitan liquidez.
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METODOLOGIA Y DATOS
METODOLOGIA

Tal y como hemos comentado anteriormente, el objetivo de
nuestro trabajo es estudiar el potencial de la inversién colectiva
inmobiliaria como activo para lograr una diversificacion eficiente
en una cartera mediante la utilizacién de modelos multivariantes.
Es decir, analizaremos la performance para un inversor de Brasil
que construye portafolios 6ptimos mediante predicciones
de volatilidad, correlaciones y rendimientos con modelos
multivariantes para el indice Ifix, y los ETF BOVA11y SPDR S&P500.

En primer lugar, presentamos la metodologia de modelos
multivariantes DCC utilizados para estimar los rendimientos, las
varianzas y correlaciones condicionales para las 3 inversiones
(Ifix, BOVA11 y SPDR S&P500). En segundo lugar, detallamos la
estrategia de eleccion de portafolio 6ptimo que nos permita una
diversificacion internacional. Por Gltimo, definimos el indicador
de evaluacién de la performance de las estrategias alternativas
y el método de inferencia utilizado para valorar la significacion
estadistica de las diferencias de la performance entre cada
alternativa y la cartera considerada como benchmark.

Nuestro planteamiento es utilizar la estrategia Naive como
nuestro benchmark, pero no como propuesta de estrategia a

ISSN 0034-7590
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seguir. Es frecuente la inclusion de la estrategia Naive como referente ya que es muy facil de aplicar, no necesita ninguna estimacion
previa ni tampoco seroptimizaday los inversores contindan utilizando esta simple regla de asignacién de activos; ademas, resulta
bastante eficiente cuando el nimero de activos del portafolio no es reducido.

Analisis multivariante

Un modelo GARCH multivariante general esta definido como:

Yt = K + & (1.2)
&= zl/Q'Ut (1.b)
H,=DR.D, (1.0)

donde Yt es un vector de orden nx1 de rendimientos, 4, es un vector nx1 de la esperanza condicional de Yt, que contiene,
siguiendo los resultados obtenidos en el anélisis univariante, constantes o cualquier proceso de series de tiempo como un ARMA(P,Q)
o un VAR(k), H, es la matriz de covarianzas condicionales de las perturbaciones € ; v, es un vector de variables aleatorias idéntica
e independientemente distribuidas (i.i.d.) de media cero E[J] =0 y varianza unitaria E[9 9’] = 1, Dt es una matriz diagonal de
desviaciones condicionales en la cual sus elementos se definen mediante un proceso t-TARCH(p,q) univariante como:

()

) q
O‘?,z = wi+zai€zt—]'+ Adi- €7 +ZB¢0‘3¢—]’
=1 =1

donded, esunavariable ficticia que esigualaunosie,_<0ycerosig  >0; 7\1 captura el efecto apalancamientoy se considera

que €, sigue una distribucion ¢ de Student con u grados de libertad. En el modelo DCC propuesto por Engle (2002) la matriz de
correlaciones condicionales R, se define como:

R, = (diag (Q)) Q. (diag Q)" ©)

siendo:

Q= (1_61_62)6+612t*1z;71+(92Qt71 (4)

en la que 6 es la matriz de covarianzas incondicionales de los residuos estandarizados, z, Ademas, en un modelo DCC los
parametros 6,y 8, son escalares idénticos para todas las correlaciones condicionales.

La implementaci6n de estos modelos requiere la especificacion previa de la mediay varianza condicional de cada rendimiento
y la posterior estimacién del proceso univariante. Luego las observaciones se estandarizan utilizando esas varianzas condicionales
estimadas y se obtiene la matriz de covarianzas incondicionales. En una segunda etapa se maximiza la siguiente funcién:

T

T T
Lar(0) =5 (nlog(27) +2log | D))= 5 log | R.| =5 2R 'z ©
=1 =1

t=1

lo que nos permite estimar los parametros 6,y 8,,y en consecuencia las correlaciones condicionales.
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Eleccion de la cartera optima

Utilizaremos la teoria de la eleccion de la cartera 6ptima
propuesta por Markowitz (1952) que consiste en minimizar el
riesgo sujeto a la restriccion de que el rendimiento esperado
del portafolio sea como minimo el de la cartera de referencia,
R*. Siguiendo a Kirby y Ostdiek (2012), R* es el rendimiento
esperado de la estrategia Naive, que consiste en invertir en cada
activo la misma proporcion, 1/N en el caso de N activos. Estos
autores demuestran que si el modelo Media-varianza se aplica
estableciendo como condicién que el rendimiento esperado
coincida con el de la cartera equiponderada, el portafolio
resultante mejorara la cartera Naive. El planteamiento utilizado
es el siguiente:

min w' H+1w; 6.2)
S.a.

w E{Ri} >R 6,2

w'1=1 (63)

w, es la matriz de proporciones, /, ,a de covarianzasy

E{R . }lade rendimientos esperados.

N
" En este caso consideramos la posibilidad de realizar ventas
al descubierto y no contemplamos la posibilidad de invertir en
un activo sin riesgo.

Para calcular la cartera 6ptima utilizamos las predicciones
a un dia de rendimientos y matriz de varianzas-covarianzas
obtenidos con tres modelos distintos: el muestral (método
Plug-in o aproximacion clasica Media-varianza) que consiste
en utilizar como prediccion la mediay la matriz de covarianzas
muestrales de los rendimientos hasta el dia #; el modelo DCC
que incluye la modelizacién ARMA de la media condicional
y el modelo VAR-DCC que modeliza la media condicional
mediante un VAR(k). Estos dos Gltimos, en los que se predicen
varianzas y covarianzas condicionales, presentan como
ventaja la consideracién de correlaciones dinamicas entre los
rendimientos previstos.

Evaluacion de la performance
Como indicador de performance utilizamos la Ratio de Sharpe

(RS), que se define como el cociente del exceso de rendimiento
esperado de una inversion con relacién a su desviacién estandar.
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Esta eleccion esta motivada por el hecho de que la RS es la
medida ajustada por riesgo mas utilizada en la practica de los
mercados financieros para evaluar la gestion y el atractivo de las
distintas estrategias de inversion.

La RS en su formulacién tradicional también presenta
limitaciones. Basicamente, la RS es una medida que intenta
calcular la recompensa (exceso de rendimiento) por unidad
de riesgo (desviacion estandar) de una inversion. Cuando los
excesos de rendimiento son positivos, una RS mayor indica una
mayor performance originada por un exceso de rendimiento
mayor o una desviacion tipica menor, o ambos. Sin embargo
si los excesos de rendimientos son negativos, la RS puede dar
lugar a una ordenacién equivocada. Por ejemplo, dos portafolios
que alcanzan el mismo exceso de rendimiento negativo, pero
con diferentes desviaciones estandar. En este caso, la RS
tradicional indicaria que la cartera con la desviacién estandar
mayor es la mejor, a pesar de que lograria el mismo rendimiento
negativo con un mayor riesgo. Israelsen (2003, 2005) propone
una modificacién simple a la RS que soluciona este problema
generando una ordenacién adecuada de las inversiones con
excesos de rendimiento negativos. La RS modificada tiene la
siguiente expresion:

7/’ sit>0

@
X0l siT <0

RSmZ{

donde 7 es el exceso de rendimiento, la diferencia entre
el rendimiento medio de la inversion a evaluary el activo sin
riesgo; y o2 la varianza de la inversion. La RS modificada es
totalmente consistente con el principio de finanzas del binomio
rendimiento-riesgo, por el cual un mayor riesgo sélo es asumible
a cambio de un mayor rendimiento. Asi, para dos inversiones
con la diferencia negativa resultarad con mayor ratio aquella que
tenga menor varianza.

Cuando el exceso de rendimiento es negativo, utilizamos
la RS modificada para evaluar la performance de las carteras
resultantes de las distintas estrategias encaminadas a estudiar
el efecto diversificacion de la inversién inmobiliaria.

Para valorar la significatividad de la diferencia entre la
performance de la estrategia de referencia, estrategia Naive, y la
RS obtenida en la estrategia muestral o en los diferentes modelos
multivariantes, se sigue la metodologia propuesta por Ledoity
Wolf (2008). Esta consiste en contrastar si la diferencia entre la
RS de la estrategia utilizada y la RS de la cartera de referencia es
cero mediante inferencia bootstrap.
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DATOS

De la base de datos Datastream Thomson Financial Services
fueron recogidos los valores de cierre de cada sesion del indice
Ifixy los ETFBOVA11y SPDR S&P500 para el periodo de 1 de enero
de 2011 a 30 de octubre de 2015:

indice Ifix, ndice que refleja la evolucién de los
rendimientos de la industria de REIT o Fll en Brasil, creado el
31 de diciembre de 2010, determinando este hecho el inicio del
periodo a estudiar en nuestro trabajo.

ETF BOVA11, fondo indexado al indice Ibovespa, como
proxy del mercado burséatil de Brasil en su totalidad.

SPDR S&P500, fondo indexado al S&P500 cuya muestra de
calculo incluye 500 grandes empresas que cotizan en las bolsas

NYSE o NASDAQ, considerado el mas representativo del mercado
de acciones de Estados Unidos.

Los estadisticos descriptivos de las series utilizadas en
el presente trabajo se recogen en la Tabla 1. En ella se observa
que las series de rendimientos de los indices son estacionarias
(test ADF) y no se distribuyen normalmente (test JB). Los
coeficientes de curtosis mas elevados que los de una normal
indican la mayor probabilidad de obtener valores extremos.
Asimismo, se evidencia la existencia de agrupamientos de
volatilidad al contrastar, mediante el estadistico de Ljung-Box,
la significatividad de los coeficientes de autocorrelacién de
orden diez de los cuadradosy de los valores absolutos de dichos
rendimientos, lo que indica la existencia de heterocedasticidad
condicional en dichas series.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos de los rendimientos de los indices Bova11, Ifixy SPDR S&P500

Rendimiento S K JB p-val ADF p-val Q(r?) p-val Q(r ) p-val Obs.
Bova11 -0.171 5.418 252.254 0.000 | -33.779 0.000 174.34 0.000 127.25 0.000 1015
Ifix -0.188 9.713 1911.967 0.000 -12.136 0.000 118.48 0.000 137.64 0.000 1015
SPDR S&Ps500 -0.196 6.545 538.165 0.000 -38.639 0.000 579.55 0.000 404.13 0.000 1015

Nota: S es el coeficiente de asimetria; K es el de curtosis; JB es el test de Jarque-Bera de normalidad; ADF es el test de raiz unitaria de Dickey y Fuller Ampliado en el que
los retardos de la ecuacion auxiliar se determinan con el Criterio de Schwarz; Q(r,?) y Q(|r) son respectivamente el test de Ljung-Box para autocorrelacién de orden diez
de los cuadrados y los valores absolutos de los rendimientos. Los datos utilizados corresponden al periodo de estimacion que comprende desde el 10 de enero de 2011

hasta el 28 de noviembre de 2014.

Para reflejar la rentabilidad del activo sin riesgo, utilizamos
la rentabilidad de la deuda publica del gobierno de Brasila 9
meses, emitida en délares disponibles en Datastream desde el
1 de diciembre de 2014 hasta el 30 de octubre de 2015, periodo
de prediccion.

RESULTADOS EMPIRICOS

Consideramos la posicion de un inversor de nacionalidad brasilefia
que toma posiciones en tres activos: uno que representa la inversion
inmobiliaria, el indice Ifix; otro que representa al mercado de renta
variable de Brasil, el BOVA11; y un tercero, el SPDR S&P500, que

representa la inversion en renta variable en el mercado de EE.UU.

Ajustamos los rendimientos de este Gltimo teniendo en cuenta los
cambios en la moneda para el inversor de Brasil. Consideramos

también que dicho inversor puede reajustar su cartera diariamente.
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Esta seccion de resultados se divide en tres partes. En la
primera parte se estiman para el periodo muestral los modelos
DCCy VAR-DCC. Con este procedimiento tratamos de identificar
la mejor especificacion posible para cada modelo. En la ecuacion
de la media del modelo DCC hemos incluido un término constante
en el caso del rendimiento del BOVA11, una estructura ARMA(4,2)
para el rendimiento del Ifix y un AR(1) para el rendimiento del
SPDR S&P500. En el modelo VAR-DCC, para la media condicional
hemos seleccionado un VAR(g).

En ambos modelos, en la ecuacién de la varianza
condicional se considera un t-TARCH(2,1) para el BOVA11, un
t-TARCH(1,1) para el Ifixy, finalmente, un t-TARCH(1,1) para el SPDR
S&P5o00. Para la ecuacién de las correlaciones condicionales
hemos utilizado un GARCH(1,1). El periodo muestral utilizado
es el correspondiente al periodo del 10/1/2011 al 28/11/2014
(1.015 dias). Los resultados de las estimaciones se muestran en
las Tablas 2y 3
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Tabla 2. Estimacion del modelo DCC Tabla 3. Estimacion modelo VAR-DCC
1 RSPDR RBovai11 RIfix LR
RBovai11 RIfix S&P500 S&P500
Media condicional Media condicional
constante, -0,0451 0,0163 0,0847*** et -0,0555 0,0174* 0,0779***
B -0,1266*** Ry, -0,0445 0,0108 -0,1386***
R, 0,4277%%* R, 0,0205 -0,0008 -0,0233
R,-/.g 0,0858%** RBOH -0,0259 0,0084 -0,0234
R, 0,0573 Ry, -0,0045 0,0031 -0,0151
R, 0,0826 -0,0501 0,0635
-1
: R, 0,1195 0,1081*** 0,0991
- -0,3211**
= R, 0,0023 0,0957*** 0,0238
Varianza condicional
R, -0,0182 0,0902*** -0,0677
*kk K%k *kk
constante, 0,0543 0,0310 0,0534 R, 0,0501 -0,0186* -0,0571*
2
€, -0,0482 0,2003*** 0,0726** R, -0,0435 0,0079 0,0445
s’f_l *d,, 0,1023*** 0,1767* 0,0980** R, 0,0087 -0,0089 0,0207
85_2 0,0461 Ry, -0,01401 -0,0024 -0,0001
ijzf_/ 0,9242% 0,5686%+* 0,8282%* Varianza condicional
W, 0,0514*** 0,0272*** 0,0555**
tgrados de 13 3*** 1 %k ko 8 07 *kk ;
libertad 594 4,4147 ,9079 e, -0,04557 0,1936*** 0,0634*
2
Correlacién condicional &y d,, 0,1005*** 0,1633* 0,1232***
&2 0,0416
0 0,0217*** -2 ’
, ,
Uft_, 0,9289*** 0,6002*** 0,8201%**
% 0,9624***
2 tgrados de *kk * %k *kk
libertad 13,3916 4,3975 9,6500
LnL 3481,501
Correlacion condicional
AIC 6,876
! 0, 0,0258***
Diagnosis de los residuos 0, 0,9509%**
Asimetria -0,0623 -0,4296 -0,2565 LnL -3453,71
. AIC 6,8219
Curtosis 3,5983 8,8857 3,7657
Diagnosis de los residuos
1496,31 —
/B 15,80 (0,000) (0,000) 35,93 (0,000) Asimetria -0,0564 -0,3811 -0,2589
Curtosis 3,6322 8,6292 3,6871
3,7047
Q(10) 9,2233(0,161) | 7,8983 (0,544) 1364,75
(0,960) 1B 17,44 (0,000) 31,31 (0,000)
(0,000)
5,6019 3,4567
2(10 14,276 (0,161 ,8841 (0,952 0(10) 14,791 (0,140) | 5,320 (0,869)
02(10) 4,276 (0,161) | 3,8841(0,952) 0.848) 0,969) 9 9
0°(10) 15,665 (0,110) | 4,283 (0,934) | 5,608 (0,847)

*xk Kk % representan los niveles de significatividad al 1%, 5% y 10% respectiva-
mente. B es el test de Jarque-Bera de normalidad de los residuos estandariza- *x%,x%x representan los niveles de significatividad al 1%, 5% y 10% respectiva-
mente. B es el test de Jarque-Bera de normalidad de los residuos estandariza-
dos. Q(10) y Q2(10) son respectivamente los valores del test de Ljung-Box para
autocorrelacién de orden diez de los residuos estandarizados y de los residuos
estandarizados al cuadrado. estandarizados al cuadrado.

dos. Q(10) y Q2(10) son respectivamente los valores del test de Ljung-Box para
autocorrelacién de orden diez de los residuos estandarizados y de los residuos
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Los resultados del modelo DCC (Tabla 2) muestran que la mayor parte de los coeficientes de las ecuaciones de la
media y la varianza son significativos, lo que confirma la necesidad de la modelizacién GARCH. Los coeficientes de la

ecuacion de las correlaciones son altamente significativos, lo que justifica la especificacion dindmica de las correlaciones,

y su suma es inferior a uno por lo que esas correlaciones revierten a la media. En la Gltima parte de la tabla se muestran
las propiedades de los residuos estandarizados de cada una de las ecuaciones de rendimientos. El estadistico Q de Ljung-
Box para el retardo de orden 10 indica ausencia de autocorrelacién en los residuos al nivel de significacion del 5%. Este
estadistico, aplicado al cuadrado de los residuos estandarizados (Q3), indica ausencia de heterocedasticidad condicional.

En el caso del VAR-DCC (Tabla 3), el orden adecuado del VAR, 4, se ha seleccionado mediante el estadistico AIC. Los resultados
obtenidos para las ecuaciones de la varianza y las correlaciones condicionales son muy similares a los del modelo anterior. Pero

consideramos esta modelizacién méas satisfactoria, teniendo en cuenta los valores del logaritmo de la funcién de verosimilitud y del AIC.

Grafico 5. Correlaciones condicionales dinamicas de los rendimientos. DCC-VAR
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Tabla 4. Estadisticos descriptivos de las correlaciones condicionales dinamicas de los tres activos de la cartera. VAR-DCC

Desv.
Rendimientos N2 obs. Media B Min. Max. Asimetria Curtosis
Estandar

BOVA11, Ifix 1014 0,137 0,097 -0,159 0,348 -0,619 3,286
BOVA11,

1014 0,385 0,124 0,042 0,723 -0,325 2,835
S&Ps500
Ifix, S&P500 1014 0,018 0,089 -0,238 0,274 -0,301 2,811

En el gréfico 5 se muestra la evolucidn de las correlaciones
dindmicas de los diferentes rendimientos obtenidas mediante
el VAR-DCC. Los estadisticos descriptivos de dichas series se
presentan en la tabla 4. Entre los rendimientos de BOVA11 e Ifix
se observan bajas correlaciones (0.137 en media) alcanzando
un maximo de 0.348 y un minimo de -0.159. Las correlaciones
entre BOVA11y SPDR S&P500 son, en media, superiores, con un
maximo de 0.723 y un minimo de 0.042. La menor correlacién
dindmica se observa entre el Ifixy el S&P500, siendo, en media,
0.018 y tomando valores negativos durante varios periodos en
2014.

Las correlaciones negativas observadas en algunos
periodos de tiempo entre el Ifix y el SPDR S&Ps5o00 indican un
elevado potencial de diversificacién.

En la segunda parte, una vez estimados los rendimientos
y correlaciones condicionales con los modelos DCC y VAR-
DCC para un periodo muestral de 1.015 dias (10/1/2011 a
28/11/2014), realizamos las predicciones para el dia siguiente.
Este procedimiento de prediccion se repite para los 240
dias que van del 01/12/2014 al 30/10/2015. Para ello, se
reestiman los dos modelos utilizando muestras rolling de 1.015
observaciones. Obtenemos, por lo tanto, 240 predicciones a un
dia de rendimientos y matrices de covarianzas. Con el mismo
nimero de observaciones muestrales, mediante ventanas
moviles, se obtienen las predicciones por la aproximacion
Plug-in.

A partir de estas predicciones, en una tercera etapa
obtenemos las ponderaciones dptimas diarias en las que cada
uno de los tres indices se incorpora a la cartera internacional
mediante el procedimiento de optimizacion descrito en el epigrafe
3.1. Esto nos permite obtener los rendimientos diarios de los
portafolios resultantes del 01/12/2014 al 30/10/2015. Una vez
anualizados estos rendimientos, calculamos la Ratio de Sharpe
de cada cartera, incluida la de referenciay, en caso de resultar
negativa, la Ratio de Sharpe modificada.
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La tabla 5 muestra la evaluacién de la performance
out-of-sample para un inversor brasilefio en el indice y los
dos ETF considerados, suponiendo la existencia de ventas al
descubierto y sin considerar la inversién en un activo sin riesgo.
En ella se incluyen rendimientos, desviaciones tipicas y RS
anualizados. Entre paréntesis figuran los p-valores bootstrap
para los contrastes de igualdad de las RS de cada cartera
con la Naive, obtenidos utilizando la metodologia de Ledoit
y Wolf (2008).

La evidencia empirica basada en las predicciones de
performance out-of-sample son consideradas generalmente
mas fiables que la evidencia basada en performance in-sample
que puede ser mas sensible a valores atipicos y data mining
(White, 2000). Ademaés, el anélisis out-of-sample también refleja
mejor la informacion disponible para la prediccién en tiempo real
(Diebold & Rudebusch, 1991). Por esta razén se muestran sélo
los resultados para el periodo out-of-sample.

Los resultados obtenidos indican que la cartera que
permite obtener el mayor rendimiento ajustado porriesgo es la
basada en las predicciones de los rendimientos y volatilidades
obtenidas mediante un VAR-DCC multivariante. Su rendimiento es
ligeramente superior al obtenido con la estrategia basada en la
modelizacion DCC. En términos de reduccion del riesgo de cartera,
no existen diferencias importantes entre los tres portafolios, si
bien todos ellos mejoran la cartera de referencia.

El mejor portafolio de diversificacion internacional es
el basado en el VAR-DCC, con una performance que supera
ligeramente las obtenidas con las otras carteras. En todas ellas
la RS difiere significativamente de la de la cartera de referencia.

En el Grafico 6 se muestran los rendimientos acumulados
de la cartera de referencia y del portafolio basado en el VAR-
DCC en el periodo out-of-sample. Es preciso destacar que con
este portafolio se obtienen rendimientos acumulados positivos
muy superiores a los de la cartera de referencia (cartera
equiponderada).
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Tabla 5. Evaluacion de la performance out-of-sample

Rendimiento Desviacion tipica Ratio Sharpe Ratio Sharpe modificada
Cartera Benchmark
Cartera Naive -3,309 11,985 -0,276 -39,661
Carteras optimas
. 9,027
Plug-in 66,809 7,400 9,027
(0,0002)
8,974
DCC 66,066 7,362 8,974
(0,0002)
,0
VAR-DCC 66,572 7,357 o049 9,049
(0,0002)

Nota: Rendimientos anualizados. Entre paréntesis figuran los p-valores obtenidos en el contraste de igualdad de la RS de cada una de las carteras con la RS de la de
referencia, utilizando la metodologia propuesta por Ledoit y Wolf (2008).

Grafico 6. Rentabilidades acumuladas
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Nota: La rentabilidad acumulada de la estrategia Naive se muestra en la escala de la izquierda, la de la estrategia VAR-DCC, en la de la derecha.

ANALISIS DE ROBUSTEZ

Una herramienta mas flexible para capturar la dependencia entre variables a lo largo del tiempo es la funcién de cépula. Por ello
hemos utilizado esta metodologfa alternativa con la finalidad de generar robustez en los resultados encontrados en la seccion anterior.
Una cépula es una distribucién de probabilidad multivariante cuyas distribuciones marginales son uniformes en el intervalo
[0,1]. Es decir, si las variables aleatorias Uy V siguen cada una de ellas una distribucién uniforme (0,1), entonces la distribucién
conjunta del vector aleatorio (U,V) es una funcién cépulay se puede representar como (U,V) ~ C.
Seg(n Sklar (1959), la funcion de distribucién conjunta de un vector aleatorio bivariante (X,Y) se puede escribir como:

F(z,y) = C(Fx(z),Fy(y)) ®
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donde F, y F, son las distribuciones marginales de X e Y respectivamente y C es la funcién c6pula que describe la estructura
de dependencia entre X e .
Suponiendo que todas las funciones son diferenciables, la funcién de densidad conjunta viene dada por:

f(z,y) = c(u,0) fx (@) fr (y) ©

0:C
donde uw=F.(x), v:Fy(y) y C(’LL,U)Z(M%ZU) es la funcién de densidad de la cépula.

Una caracteristica de la c6pula es que puede separar la estructura de dependencia de las distribuciones marginales y los
parametros pueden ser estimados individualmente. Por lo tanto, la cdpula se puede usar para conseguir estructuras de dependencia
multivariante a partir de las distribuciones marginales.

Del mismo modo que la volatilidad condicional de las series temporales cambia a lo largo del tiempo, se puede considerar
que la estructura de dependencia dada por la cdpula también lo hace. Existen diferentes tipos de c6pulas que permiten dependencia
variando en el tiempo. Las utilizadas aqui son la normal, la cdpula S)C (Symmetrized Joe-Clayton), y la c6pula t de Student. Todas
ellas se describen con detalle en Silva, Ziegelmann y Dueker (2014).

Siguiendo a Patton (2006), el modelo de cpula gaussiana variando en el tiempo asume que el pardmetro de dependencia
varia en el tiempo de acuerdo con un proceso ARMA(1,q) como el siguiente:

1 Zq . -
0= A(70N+71Npt‘1+721v? ¢ I(Ut—j)¢ 1(1%—]‘)) (10)
Jj=1

donde A() es la transformacion logistica para mantener el parametro en el intervalo (-1,1) y @ es la funcion de distribucién
acumulada de una normal bivariante. En este proceso ARMA la componente autorregresiva captura la persistencia de la dependencia
y la otra componente captura los movimientos combinados de las marginales transformadas con retardos de hasta q periodos. Esta
funcién de cépula no permite dependencia de colas a diferencia de las que se mencionan a continuacién.

Para la copula t de Student variando en el tiempo la ecuacién que describe la evolucién del parametro de dependencia es
la siguiente:

0= A (7’0’1‘ + Y10t Yor %Z Tn_1 (Ut—j)Tn_l (Ut—j )) (12)
j=1

y la evolucién de los grados de libertad viene dada por la expresion:

q
n=NA (73T Y T Ysr %Z T." (UH)T{1 (Utfj )) (12)
Jj=1

siendo T _la funcidn de distribucion acumulada de una t de Student con n grados de libertad.
En el caso de la S)Cvariando en el tiempo, los parametros de dependencia de cola superior e inferior se obtienen a partir de
las siguientes ecuaciones dinamicas:

q
T/ = A(?’ou + 7’1UTtU—1 + 7w %Z ’Ut—jvl—j D @3)
=1
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q
T;L = A(?’()L + 71LT£L—1 + 7 %Z ”Uzta;'vtﬁ |) (4)
J=1

El procedimiento de estimacidn se efectlia en dos etapas. En la primera etapa se estiman los parametros de las marginales
y en la segunda, a partir de éstos, se estiman los parametros de la cépula. Para la modelizacidn de las marginales utilizamos el
mismo modelo que en la parte univariante del modelo DCC de la seccién de Metodologia, es decir, un modelo ARMA en la mediay
t-TARCH en la varianza condicional para cada serie de rendimientos, cuyos resultados se detallan en la Tabla 2. A continuacién, se
estiman las funciones de cépulas para capturar la dependencia entre cada uno de los posibles pares de rendimientos. En cada caso
se han estimado las tres alternativas descritas anteriormente y se ha seleccionado la 6ptima utilizando como criterios el logaritmo
de la funcion de verosimilitud y los estadisticos AICy BIC. Los resultados de la estimacion de las copulas seleccionadas se muestran
en la Tabla 6. Las correlaciones variando en el tiempo dadas por estas estimaciones se utilizan para la asignacioén de activos en la
cartera como alternativa a las correlaciones dinamicas dadas por los modelos multivariantes DCCy VAR-DCC.

Tabla 6. Resultados de los modelos de copula

Bova11-Ifix Bovai1- SPDR S&Ps500 Ifix- SPDR S&Ps500
Copula t variante en el tiempo Cépula t variante en el tiempo Cépula Normal variante en el tiempo
0.126 0.242 -0.025
Vo (0.063) Von (0.194) Vo (0.051)
0.231 0.266 0.260
Vir (0.131) Vi (0.156) Vv (0.173)
0.960 1.075 0.257
Var (0.525) Var (0.960) LEY (0.928)
-1.283 1.282
Var (0.868) Vsr (0.226)
0.160 -5.161
Var (0.973) Var (0.355)
-0.093 -0.072
Vst (0.065) Vst (0.0005)
AIC -49.25 AIC -198.23 AlC -0.951
BIC -49.23 BIC -198.21 BIC -0.939
LL 24.63 LL 99.12 LL 0.478

Nota: Resultados de la estimacién por maxima verosimilitud. Entre paréntesis figuran los errores estandar asintéticos. LL es el logaritmo de verosimilitud de la c6pula en

el maximo, AIC es el criterio de informacion de Akaike y BIC es el criterio de informacién bayesiano de Schwarz.

En la Tabla 7 se recogen los resultados de rendimiento

Tabla 7. Evaluacion de la performance out-of-sample de
la cartera basada en los modelos de cépulas

anualizado, desviacién tipica y RS de la cartera basada en las . . .

B ) ) Rendimiento Desviacion tipica Ratio Sharpe
copulas finalmente seleccionadas. Estos resultados son muy
similares a los obtenidos con el modelo DCCy ligeramente 65.892 7.368 (8'942)
inferiores a los del VAR-DCCy de la cartera Plug-in, lo que indica 0-0002

la robustez de los resultados previos.
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Nota: Rendimientos anualizados. Entre paréntesis figuran los p-valores obtenidos
en el contraste de igualdad de la RS de cada una de las carteras con la RS de la de
referencia, utilizando la metodologia propuesta por Ledoit y Wolf (2008).
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CONCLUSIONES

La correlacién entre las distintas economfas mundiales esta
expuesta a una continua revisién debido a la creciente interaccién
y globalizacién de los mercados. La inversién inmobiliaria y la
inversidon en economias emergentes constituyen dos opciones
con un elevado potencial diversificador que analizamos en el
presente trabajo.

Nuestro objetivo consiste en analizar la performance de la
inversion inmobiliaria colectiva, a través de la inversion en REIT
del mercado de Brasil, en combinacién con la renta variable de
Brasil y de EE.UU. Para ello, construimos portafolios 6ptimos,
combinacion del indice Ifix y de los ETF BOVA11y SPDR S&Pso00,
con base diaria, para un inversor domiciliado en Brasil, estimando
rendimientos, varianzas y covarianzas mediante modelos
DCCy VAR-DCC, y analizamos su performance out-of-sample.
Comparamos los resultados con el modelo tradicional Media-
varianza, o modelo Plug-in, y con la estrategia Naive. Realizamos
también pruebas de robustez de los resultados mediante la
metodologia de cdpulas variantes en el tiempo como alternativa
a los modelos multivariantes DCCy VAR-DCC.

Los resultados obtenidos indican que la cartera que
permite obtener el mayor rendimiento ajustado por riesgo es la
basada en las predicciones de los rendimientos y volatilidades
obtenidas mediante un VAR-DCC multivariante. Su rendimiento
es levemente superior al obtenido con la estrategia basada en la
modelizacion Plug-in y DCC. En términos de diversificacion del
riesgo, no existen diferencias importantes entre los portafolios,
aunque la Ratio de Sharpe en la aproximacién VAR-DCC es
ligeramente superior, si bien todas ellas mejoran la cartera de
referencia (estrategia Naive).

Estos resultados son relevantes tanto para el mundo
académico como para las gestoras de carteras profesionales.
La gestion de carteras esta experimentando una transformacion
de la mano de la robética y la alta tecnologia que utiliza, entre
otros, instrumentos como los ETF o los fondos indexados en
blsqueda de los mejores resultados para la inversion financiera.
La consideracién de datos reales de rentabilidades de los REIT
de Brasil, unida a la aplicacién de las técnicas de analisis
multivariante de prediccién de rendimientos, volatilidades
y correlaciones, permite aportar valiosa informacién sobre la
inversion inmobiliaria colectiva, en un mercado emergente
como el de Brasil, relativamente nuevo. Sin duda, el trabajo
permite una mayor aproximacion a los mercados inmobiliarios
de Latinoamérica por parte de inversores individuales e inversores
institucionales en busca de activos con un atractivo potencial de
rentabilidad y diversificacién de riesgos.
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