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Resumen
Este estudio desarrolla un modelo cuantitativo para estimar los retornos de equilibrio en
portafolios multiactivos mediante la integracion de la Teoria de Precios por Arbitraje (APT) con
el algoritmo de aprendizaje automatico Extreme Gradient Boosting (XGBoost). EI modelo
incorpora factores macroecondmicos monetarios, reales, financieros y basados en expectativas,
como inflacién, empleo, politica monetaria, liquidez, spreads de crédito y sentimiento del
consumidor, clasificados segun su naturaleza leading, coincident o lagging. La inclusion de
rezagos permite capturar la transmision gradual de los shocks macroecondémicos, mientras que
XGBoost identifica relaciones no lineales y patrones complejos entre variables. A partir de esta
arquitectura hibrida se estiman sensibilidades (betas) y primas de riesgo (), obteniendo retornos
coherentes con un equilibrio multifactorial. La metodologia se aplica a liquidez, renta fija,
crédito High Yield, mercados emergentes, REITs y renta variable global. Los resultados
confirman que tanto los fundamentos macroeconémicos como las expectativas de los
inversionistas son determinantes centrales del retorno esperado.
Palabras clave: Asset pricing, Long-term expected returns, multi-asset portfolio, Capital
markets, Local currency (COP)

Abstract

This study develops a quantitative model to estimate equilibrium returns in multi-asset portfolios
by integrating the Arbitrage Pricing Theory (APT) with the machine learning algorithm Extreme
Gradient Boosting (XGBoost). The model incorporates monetary, real, financial, and
expectation-based macroeconomic factors—such as inflation, employment, monetary policy,
liquidity, credit spreads, and consumer sentiment—classified as leading, coincident, or lagging.
The inclusion of lag structures captures the gradual transmission of macroeconomic shocks,
while XGBoost identifies nonlinear patterns and complex interactions among variables. This
hybrid framework allows for the estimation of factor sensitivities (betas) and risk premia (1),
producing return estimates consistent with a multifactor equilibrium. The methodology is applied
to liquidity instruments, sovereign bonds, high-yield credit, emerging market debt, REITs, and
global equities. Results show that both macroeconomic fundamentals and investors’ expectations
play a central role in determining expected returns, highlighting the relevance of combining
economic theory with modern machine learning techniques.

Keywords: Asset pricing, Long-term expected returns, multi-asset portfolio, Capital markets,
Local currency (COP)
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Capitulo 1: Introduccion

En la gestion de portafolios, la estimacion precisa de los rendimientos esperados de los
activos constituye un elemento central para la toma de decisiones estratégicas y la
planeacion financiera de largo plazo. Sin embargo, los modelos tradicionales de equilibrio
presentan importantes limitaciones cuando se aplican en mercados complejos y dindmicos.
En la practica, muchos gestores ain dependen de promedios histéricos de rendimiento o de
supuestos lineales sobre la relacion entre riesgo y retorno, lo que puede generar sesgos
significativos ante cambios estructurales en los ciclos econdémicos o financieros (Ilmanen,
2011; Ma et al., 2024).

El Capital Asset Pricing Model (CAPM), desarrollado por Lintner (1965) y Sharpe, (1964)
fue el punto de partida para formalizar la relacion entre riesgo y rendimiento esperado. Este
modelo plantea que el retorno de un activo debe ser igual al rendimiento libre de riesgo mas
una prima por riesgo proporcional a su sensibilidad al mercado (beta). Aunque el CAPM
marc6 un avance fundamental en la teoria financiera, su naturaleza unifactorial y sus
supuestos de equilibrio perfecto limitan su capacidad para explicar las variaciones de
retorno observadas en contextos reales, especialmente en mercados emergentes o durante
regimenes macroeconomicos inestables (Michaud, 1989).

Ante estas limitaciones, Ross (1976) propuso la Arbitrage Pricing Theory (APT), que
extiende el CAPM al incorporar multiples factores de riesgo sisteméatico como
determinantes de los rendimientos esperados. En lugar de depender exclusivamente del
riesgo de mercado, la APT asume que los retornos de los activos se explican por su
exposicion a varios factores macroeconémicos —como tasas de interés, inflacion,
produccidn industrial o diferenciales de crédito— y las primas de riesgo asociadas a cada
uno de ellos. Esta formulacién multifactorial ofrece una representacion mas realista del
equilibrio financiero, ya que reconoce que los movimientos en precios y rendimientos
responden a un conjunto de riesgos interrelacionados.No obstante, los modelos lineales
multifactoriales, como la APT o sus extensiones, siguen siendo sensibles a los supuestos de
linealidad y estacionariedad, lo que limita su desempefio predictivo ante cambios
estructurales o no lineales en las relaciones entre variables (Roll, 1977). En la tltima
década, los avances en aprendizaje automatico (machine learning) han permitido superar
parte de estas restricciones mediante algoritmos capaces de capturar patrones complejos,



interacciones y efectos no lineales en grandes volimenes de datos financieros y
macroeconémicos (Gu et al., 2020).

Entre estas herramientas, el algoritmo Extreme Gradient Boosting (XGBoost), desarrollado
por Cheny Guestrin (2016), ha demostrado una alta capacidad predictiva y eficiencia
computacional en contextos financieros. A diferencia de los modelos de regresion
tradicionales, XGBoost combina multiples arboles de decisién de forma secuencial,
ajustando cada uno para corregir los errores del anterior, lo que le permite modelar
relaciones dinamicas y no lineales entre factores y rendimientos (James et al., 2023). En
finanzas, este enfoque ha mostrado mejoras sustanciales en la prediccion de retornos, la
deteccidn de regimenes de mercado y la estimacion de riesgos (Abdi et al., 2025; Gu et al.,
2020; Surek & Lau, 2025).

En este contexto, la presente investigacion propone la integracion del modelo APT vy, el
algoritmo Extreme Gradient Boosting (XGBoost). La idea central consiste en utilizar el
algoritmo de aprendizaje automatico para identificar los factores macroeconémicos mas
relevantes y cuantificar su influencia sobre los retornos de los activos, para luego
incorporar dichos factores en la estructura de equilibrio de la APT. Este enfoque busca
estimar rendimientos esperados de largo plazo para portafolios multiactivos (renta fija,
variable y alternativos), de manera robusta y coherente con los principios de equilibrio
financiero.

El modelo APT-XGBoost pretende aportar una herramienta metodoldgica util para la
gestion de inversiones en un entorno caracterizado por alta volatilidad, interdependencia
entre mercados y rapida transmision de shocks macroecondémicos. Al integrar la teoria
economica del equilibrio con la flexibilidad del aprendizaje automatico, se espera mejorar
la capacidad explicativa y predictiva de los modelos de retornos, contribuyendo asi a los
practicioners de asset-management en la implementacion de esquemas de asignacion de
activos mas estables, informados y adaptativos.

Pregunta de Investigacion
¢ Como puede integrarse el modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) con el algoritmo de
aprendizaje automatico XGBoost para estimar los retornos de un portafolio multiactivo?

3. Objetivos general y especificos

Objetivo general



Desarrollar una metodologia para estimar los retornos de equilibrio a largo plazo en
diferentes activos del mercado de capitales, con el fin de que se pueda adaptar e
implementar en la gestion de portafolios multiactivos.

Objetivos especificos

1. Analizar los fundamentos tedricos de los modelos de equilibrio financiero (CAPM,
APT y extensiones multifactoriales), identificando sus limitaciones en la estimacién de
retornos esperados bajo diferentes condiciones macroecondémicas y de integracion de
mercados.

2. ldentificar y clasificar los factores de riesgo macroeconémicos y financieros que
determinan los rendimientos de los activos considerados (renta fija, variable y
alternativos), diferenciando entre indicadores adelantados, coincidentes y rezagados,
asi como entre factores globales y locales.

3. Disefiar, calibrar y entrenar el modelo APT-XGBoost utilizando informacion
historica (2007—-2025), incorporando los factores seleccionados y evaluando su
capacidad para capturar relaciones no lineales entre variables macroeconémicas y
retornos de activos.

Capitulo 2: Marco Tedrico

2. 1 Fundamentos teoricos del retorno de equilibrio

La nocidn de retorno de equilibrio surge de la teoria financiera clasica, la cual postula que en
mercados eficientes y competitivos los precios de los activos se ajustan de modo que ningln
inversionista pueda obtener ganancias sin asumir riesgo, en concordancia con el principio de
no arbitraje (Lintner, 1965; Mossin, 1966; Ross, 1976; Sharpe, 1964). Este concepto esta
estrechamente ligado a la teoria de portafolios de Markowitz (1952), que introdujo el marco
media-varianza para la seleccion 6ptima de portafolios. Markowitz demostré que, dado un
conjunto de activos con ciertos rendimientos esperados, desviaciones estandar y correlaciones,
es posible calcular la frontera eficiente de portafolios que minimizan la varianza para cada
nivel de retorno esperado (J. M. Chen, 2021). En dicha frontera, el cociente retorno/volatilidad
es maximo; este optimo se conoce como portafolio de tangencia cuando se incluye un activo
libre de riesgo. Sobre esta base teorica, Tobin, (1958) establecio el principio de separacion,



segun el cual la decisidn de inversion éptima se divide en elegir la combinacion éptima de
activos riesgosos (portafolio tangente) y luego combinarla con el activo libre de riesgo segun
la aversion al riesgo del inversor.

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) surge a inicios de los afios 1960 como una
extension de estos conceptos de media-varianza hacia un modelo de equilibrio general de
precios de activos. Formulado independientemente por Lintner (1965), Mossin (1966) y
Sharpe, (1964), el CAPM postula que en equilibrio todos los inversionistas poseen alguna
combinacion del portafolio de mercado (el portafolio eficiente tangente compuesto por todos
los activos riesgosos, ponderados por su valor de mercado) y del activo libre de riesgo (J. M.
Chen, 2021). En consecuencia, el unico factor de riesgo relevante para explicar las diferencias
de rendimiento esperado entre activos seria su beta respecto al portafolio de mercado, definido
como una medida de sensibilidad o covarianza relativa del activo con los rendimientos del
mercado. La formula cléasica del CAPM es:

E(R) = Ry + BE(Rn) — Rs], con B; = cov (Ri’Rm)/Var(Rm)

donde E (R;) es el rendimiento esperado del activo i, Ry es la tasa libre de riesgo, E(R,,) es el

rendimiento esperado del mercado, y f; = Cov (Ri’Rm)/Var(R ) representa el riesgo
m

sistematico del activo i.

Intuitivamente, esta ecuacion afirma que los inversores requieren un retorno extra - prima de
riesgo - para invertir en activos riesgosos, y dicha prima debe ser proporcional al riesgo
sistematico que cada activo afiade al portafolio de mercado (J. M. Chen, 2021; Gokg6z, 2009).
El coeficiente 5; actlia como multiplicador de la prima de riesgo de mercado E(R,,) — Ry, la
cual es igual para todos los activos y refleja el exceso de rendimiento requerido por unidad de
riesgo sistematico en la economia. En palabras de Sharpe, “el inversor recibe compensacion
solo por el riesgo que no puede eliminar mediante diversificacion”, que es precisamente el
medido por beta (J. M. Chen, 2021; Lintner, 1965; Sharpe, 1964).

Supuestos del CAPM: Para derivar la relacion anterior, el modelo asume, entre otras cosas,
que los inversionistas son racionales y aversos al riesgo, todos tienen horizontes de un solo
periodo y expectativas homogéneas sobre los rendimientos esperados, varianzas y covarianzas
de los activos (J. M. Chen, 2021). Asimismo, se supone que existen condiciones ideales de
mercado: no hay costos de transaccion, ni impuestos, la informacion es simétrica y esta
totalmente incorporada en los precios (hipétesis de eficiencia de mercado), y los inversionistas
pueden pedir prestado o prestar al mismo tipo libre de riesgo de manera ilimitada. Bajo estos
supuestos, todos los agentes optimizan sus portafolios segin Markowitz y terminan eligiendo



la misma combinacion de activos riesgosos (el portafolio de mercado), ajustando solo cuanto
invierten en el activo libre de riesgo en funcion de su tolerancia al riesgo (J. M. Chen, 2021;
Mossin, 1966; Sharpe, 1964). El resultado es que el portafolio de mercado esta en equilibrio y
la pendiente de la linea mercado de capitales (CML) —que une al activo libre de riesgo con el
portafolio de mercado en el plano riesgo-retorno— corresponde a la prima de riesgo de
mercado. Cada activo individual se ubica en la linea de mercado de valores (SML) segun su
beta.

Limitaciones y criticas

A pesar de su elegancia, pronto se hizo evidente que el CAPM adolecia de multiples
limitaciones empiricas. Fama & MacBeth (1973) desarrollaron pruebas en serie de tiempo y
corte transversal que indicaron que beta por si sola no capturaba completamente las
variaciones en los rendimientos promedio de las acciones. Posteriormente, Fama & French
(1992) documentaron de forma contundente que la relacion empirica entre beta de mercado y
rendimiento promedio era practicamente plana en las décadas de 1960-80 una vez controlado
por otros efectos, concluyendo que “la relacion entre By el rendimiento promedio es débil,
quizas inexistente”. Este estudio y otros hallazgos de anomalias —como la prima de tamafio
(empresas pequefias tienden a rendir mas) y la prima de valor (empresas con alto B/M rinden
mas que las de bajo B/M)- sugirieron la necesidad de modelos de equilibrio mas flexibles.
(Roll, 1977) también critico el CAPM desde lo tedrico, argumentando que el modelo no es
falsable a menos que se observe el verdadero portafolio de mercado, el cual incluiria no solo
acciones sino todo tipo de activos (capital humano, bienes raices, etc.). Ademas, muchos
supuestos del CAPM resultan poco realistas (p.gj., la posibilidad de endeudamiento ilimitado
al mismo Ry, o la homogeneidad de expectativas) (J. M. Chen, 2021; Thalassinos et al., 2023).

No obstante, pese a sus deficiencias empiricas, el CAPM continda utilizandose ampliamente
como una referencia inicial por su simplicidad e intuicion —es conocido en finanzas que “beta
sigue siendo el primer aproximado razonable para los retornos de mercado en equilibrio” (J.
M. Chen, 2021; Siirek & Lau, 2025) y porque proporciona una medida de costo de capital
facil de comunicar; misma que es usada, por ejemplo, para calcular el costo de capital
accionario en evaluaciones corporativas. En resumen, el CAPM establecio el marco
conceptual en el que el rendimiento esperado de un activo esta ligado solo a riesgo
sistematico, pero la evidencia llevo a ampliar ese marco (lllmer & Marty, 2007; limanen,
2011).

2.1 Modelos multifactoriales y Arbitrage Pricing Theory (APT)

La Teoria de Precios por Arbitraje (APT), introducida por Stephen A. Ross (1976), surge
como una alternativa al CAPM que elimina muchos de sus supuestos restrictivos a cambio de
renunciar a predicciones concretas sobre qué factores explican los retornos. EI APT se basa



Unicamente en el principio de no arbitraje: en equilibrio, ningun portafolio bien diversificado
puede generar una ganancia segura superior a la libre de riesgo sin incurrir en riesgo (de lo
contrario, los arbitrajistas explotarian esa oportunidad hasta eliminarla). Este principio implica
que debe existir una relacion lineal entre los retornos esperados de los activos y su exposicion
a cierto nimero de factores de riesgo sistematico. Si denotamos F; F;, ..., Fy como factores
economicos (por ejemplo, inflacion, crecimiento industrial, spreads de crédito, etc.), el modelo
APT postula que para cada activo i:

E(R;) = Rf+ Pirds + Bizdy + -+ + BinAn

donde B;; es la sensibilidad del activo i al factor j (también llamado loading o beta de factor)
y A;es la prima de riesgo asociada a dicho factor (es decir, el exceso de retorno que un
inversionista exige por estar expuesto unitariamente al factor j). De esta forma, cada activo
tiene un retorno esperado que es una combinacion lineal de las primas de los factores
relevantes, ponderadas por sus respectivas exposiciones (Black & Litterman, 1992). Un
resultado importante es que si un activo esta libre de exposicion a todos los factores (es decir,
todas sus betas son cero), entonces su retorno esperado debe ser exactamente Ry; de lo

contrario, habria arbitraje.

A diferencia del CAPM, la APT no especifica ex ante cuales ni cuantos son esos factores F; .
Identificarlos es tarea empirica: los economistas e inversores deben examinar qué variables
macro o financieras parecen conducir los retornos de un conjunto de activos en un periodo
dado (Burmeister & Wall, 1986; Roll & Ross, 1980). Ross sugiri6é que podrian ser cualquier
fuente de riesgo econdmica no diversificable. Estudios posteriores ofrecieron pistas: por
ejemplo, Chen et al., (1986) encontraron que shocks inesperados de inflacién, cambios en la
tasa de crecimiento industrial, variaciones en la pendiente de la curva de rendimientos,
cambios en los diferenciales de bonos corporativos, entre otros, tenian poder explicativo
significativo sobre los rendimientos del mercado accionario de EE.UU. En décadas
subsiguientes, la idea de factores se expandio y entrelazo con la literatura de factores
empiricos en acciones. Fama & French, (1993)incorporaron dos factores adicionales al factor
de mercado: SMB (por sus siglas en inglés, refiere a Small Minus Big, rendimiento de
acciones pequefias menos grandes) y HML (High Minus Low, rendimiento de acciones de
alto book-to-market menos bajo), capturando las primas de tamafio y valor que se observaban
persistentemente. Mas adelante, Carhart, (1997) afiadio un cuarto factor de momentum (Up
Minus Down, acciones ganadoras recientes menos perdedoras), reflejando la tendencia de
precios a continuar subiendo o bajando en el corto plazo. Estos modelos multifactoriales
(conocidos como de arbitraje o de factores en honor a la APT) han tenido gran éxito
explicando los retornos historicos de acciones y otros activos, hasta el punto de que hoy existe
un “zoologico de factores” propuestos que incluyen volatilidad, inversion, calidad, liquidez,
sentimiento, etc (Cochrane, 2011; Feng et al., 2020).



Supuestos y diferencias con CAPM: El APT requiere supuestos mucho menos restrictivos.
No asume un portafolio de mercado especifico ni inversores idénticos; solo requiere que exista
un numero suficiente de activos de forma que los riesgos idiosincraticos puedan diversificarse,
lo que garantiza que las relaciones de no arbitraje se apliquen a portafolios bien diversificados
(Roll, 1977; Ross, 1976). En ese caso, cualquier mispricing respecto al modelo de factores
seria explotado mediante una estrategia de arbitraje que consistiria en tomar posiciones largas
y cortas en activos hasta neutralizar la exposicion a los factores comunes y obtener un
rendimiento libre de riesgo mayor a algo que en equilibrio no puede persistir.

Asimismo, a diferencia del CAPM, el APT no garantiza que el portafolio de mercado esté en
la frontera eficiente, ni que el mercado en su conjunto pueda describirse por un solo factor
(Chambers et al., 2024; llmanen, 2011; Roll, 1977). En su lugar, admite multiples fuentes de
riesgo y por ende multiples primas de riesgo.

Limitaciones de la APT: El principal desafio de la APT es precisamente determinar cuéles
factores incluir en el modelo. Dado que la teoria no los especifica, el modelador enfrenta un
riesgo de sobreajuste u omision en la seleccion de factores. Empiricamente, los investigadores
han utilizado tanto enfoques estadisticos (analisis factorial, componentes principales) como
fundamentos econdémicos (variables macro, indicadores financieros) para extraer
factores(Feng et al., 2020; Gladstone et al., 2021; Mainie, 2015; Shyu et al., 2006). Sin
embargo, esto ha llevado a cierta proliferacion de posibles factores el peligro de identificar
correlaciones espurias propias del periodo analizado. Por ello, en la practica se suele limitar el
namero de factores a unos pocos con justificacién econdémica sélida.

Modelos de Machine Learning (XGBoost y otros) en retornos esperados.

La creciente disponibilidad de datos financieros y el avance del poder computacional han
propiciado en afios recientes la incorporacion de técnicas de aprendizaje de maquina al
pronostico de rendimientos de activos. A diferencia de los modelos de equilibrio tradicionales
(CAPM, APT), que suelen imponer relaciones lineales basadas en teoria econémica, los
modelos de machine learning adoptan un enfoque mas flexible y orientado a prediccidn:
permiten descubrir patrones en los datos sin especificar a priori una forma funcional estricta
(Gu et al., 2020; James et al., 2023; Min et al., 2021). Esto resulta especialmente valioso para
capturar posibles no linealidades, efectos de interaccion entre variables y cambios de régimen
temporales en los retornos —fendmenos dificiles de incorporar en modelos lineales
paramétricos convencionales.

Dentro del amplio arsenal de métodos de machine (ML), las técnicas de ensemble basadas en
arboles de decision han mostrado particular eficacia en problemas de regresion y clasificacion



financieros. En este contexto se destaca XGBoost (Extreme Gradient Boosting), un
algoritmo de boosting de arboles introducido por T. Chen & Guestrin (2016) que ha ganado
popularidad por su alto rendimiento en competencias de datos y aplicaciones del mundo real.
XGBoost construye de manera iterativa un conjunto de arboles de decisién de profundidad
limitada, donde cada arbol nuevo se entrena para corregir los errores del conjunto de arboles
previo (minimizando un objetivo de pérdida diferenciable). El resultado es un predictor
ensamblado que logra gran capacidad de ajuste manteniendo controlado el sobreajuste
mediante regularizacion explicitas y la naturaleza ensemble (James et al., 2023).

Aplicacion a retornos de activos: Un modelo XGBoost puede usarse para predecir
directamente el rendimiento futuro de un activo o la probabilidad de que supere cierto umbral,
utilizando como features diversas variables relevantes. Estas pueden incluir factores
macroecondmicos (ej: crecimiento PIB, inflacidn, tasas de interés), indicadores financieros
(ej: valuaciones como P/E, yield de bonos, diferenciales de crédito), features técnicas
(momentum, volatilidad reciente, etc.), e incluso medidas de sentimiento del mercado (por
ejemplo, indices de confianza del consumidor, volumen de noticias positivas/negativas,
sentiment en redes sociales) (Abdi et al., 2025; Gu et al., 2020; Malandri et al., 2018). Un
punto a favor es que XGBoost puede manejar gran cantidad de variables de entrada,
seleccionando internamente las mas predictivas mediante la particion éptima en los arboles,
similarmente a un proceso de seleccion de variables automatico (James et al., 2023).
Asimismo, captura interacciones: por ejemplo, podria aprender que una combinacion alta de
inflacion y bajo crecimiento tiene cierto efecto no lineal adverso en rendimientos, algo que un
modelo lineal con factores separados podria pasar por alto.

Intuicidn y supuestos: Los modelos de ML como XGBoost no requieren suposiciones
distribucionales (no asumen normalidad de residuales ni linealidad). Sin embargo, si suponen
que el futuro tendra patrones similares a los aprendidos en el pasado (estacionariedad en algun
grado) y que se cuenta con suficientes datos para generalizar (James et al., 2023). Asi, su
desempefio depende criticamente de la calidad de datos y de la representatividad de las
variables utilizadas. Ademas, a diferencia de los modelos de equilibrio, los modelos de ML
son esencialmente cajas negras en términos de explicabilidad econémica; aunque existen
herramientas como SHAP values o importancias de variables que pueden ayudar a interpretar
qué factores estan siendo mas utilizados por el modelo, los coeficientes no tienen una
interpretacion sencilla como betas de riesgo (Abdi et al., 2025). Por eso, es recomendable
usarlos como complemento, manteniendo coherencia con la teoria financiera al seleccionar
input features.

Evidencia empirica: La literatura reciente provee varios ejemplos exitosos de ML en la
estimacion de retornos o sefiales de inversion. Gu et al., (2020) que métodos como arboles,
redes neuronales y bosques aleatorios (Random Forest) podian capturar de mejor manera la



relacion entre caracteristicas de acciones y retornos subsiguientes, generando predicciones
mas precisas que los modelos lineales tradicionales en la bolsa estadounidense. En horizontes
mas largos, Sirek & Lau, (2025) demostraron que un modelo XGBoost podia predecir
correctamente la direccién (positiva/negativa) del rendimiento total a doce meses del S&P 500
en una proporcion significativamente mayor que el azar, superando a la regresion logistica
benchmark. Su mejor modelo alcanzé 100% de acierto en los casos de retornos negativos en el
periodo de prueba (con p-valor ~0.05), lo que sugiere que XGBoost fue capaz de identificar
condiciones previas asociadas a caidas del mercado. En mercados emergentes, Abadi et al.,
(2025) compararon XGBoost contra regresion lineal para predecir tendencias de
sobrerreaccion de precios en acciones iranies, hallando que XGBoost entregaba un R? test
15% mayor y reducia el error a casi la mitad del de la regresion. Otros estudios hibridos, como
Abdi et al., (2025), han integrado ML en el proceso de seleccion de portafolios: ellos usan
Random Forest para filtrar variables, luego XGBoost para pronosticar rendimientos a corto
plazo, y finalmente un esquema de seleccion dinamico de acciones. El enfoque logré
incrementar el retorno del portafolio y a la vez reducir su volatilidad respecto a estrategias sin
ML, evidenciando que estos métodos pueden mejorar tanto la rentabilidad como la gestion de
riesgo al captar sefiales predictivas que escapan a métodos tradicionales.

Limitaciones y riesgos de ML.: Un peligro latente al usar modelos de alta complejidad es el
sobreajuste (overfitting). Los algoritmos de boosting pueden ajustarse demasiado a los datos
pasados si no se regulan bien; por ejemplo, usando demasiados arboles o profundidad muy
alta (James et al., 2023). Para evitarlo, se deben aplicar técnicas de validacion cruzada,
regularizacion (que XGBoost incluye) y reservar muestras de prueba para evaluar la verdadera
capacidad predictiva. También es crucial actualizar periédicamente el modelo, ya que los
patrones pueden cambiar (riesgo de non-stationarity) (Ma et al., 2024; McQuarrie, 2024).
Otro punto es que los modelos ML no garantizan obedecer restricciones econémicas; por
ejemplo, podrian tedricamente producir pronosticos de retornos sistematicamente
inconsistentes con equilibrio (aunque en portafolios esto podria aprovecharse para arbitraje).
Por ello, algunos investigadores integran constrain en los algoritmos para imponer cierta
coherencia, o combinan ML con modelos estructurales. Finalmente, la interpretabilidad es
menor. En tal sentido, en la practica comunicar a un comité de inversion "el modelo predice X
porque detectd una interaccién no lineal entre 20 variables™ es menos intuitivo que decir "el
modelo asume que la prima de riesgo de mercado es 5%". En este sentido, se suele utilizar
ML para apoyar la toma de decisiones, mas que como sustituto total del juicio humano.

Datos alternativos y sentimiento: Un campo promisorio relacionado con ML es el uso de
datos no tradicionales para predecir retornos, como indicadores de sentimiento derivados de
noticias, redes sociales o busquedas de internet. El estudio de Malandri et al., (2018) es
ilustrativo: utilizaron datos de sentimiento publico obtenidos de Twitter y otros medios para
guiar un modelo automatico de asignacion de activos basado en redes LSTM (Long Short-



Term Memory). Encontraron que incluir el sentimiento financiero mejoraba las estrategias de
portafolio, logrando hasta un +19% de rendimiento promedio por encima de un portafolio
equiponderado, mientras que sin sentimiento la mejora era mas modesta (~5%). En general, la
incorporacion de tales sefiales no tradicionales es factible gracias a ML, ya que estos
algoritmos pueden procesar grandes cantidades de texto y datos no estructurados
convirtiéndolos en indicadores numéricos utiles (James et al., 2023). Esto afiade otra
dimensidn a la estimacion de retornos de equilibrio, complementando los factores macro y
financieros clasicos con el componente de psicologia del mercado.

Comparacion de enfoques

Habiendo descrito los principales modelos, es atil resumir hallazgos empiricos que comparan
su desempefio y caracteristicas. En la siguiente tabla se presentan de forma estructurada las
diferencias entre cuatro enfoques relevantes: CAPM, APT (multifactorial), y modelos de
Machine Learning (representados por XGBoost):
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Tabla 1. Comparacion de enfoques para estimar retornos esperados

En términos de rendimiento fuera de muestra, no hay una respuesta Unica sobre qué enfoque
es superior; depende de la situacion. Estudios sugieren que estrategias ingenuas como la
diversificacion equitativa son dificiles de superar consistentemente a menos que el modelo
aproveche suficiente informacion predictiva. Sin embargo, combinaciones avanzadas si logran
mejoras: Black—Litterman, al estabilizar expectativas, superé el enfoque 1/N y media-
varianza en la mayoria de los escenarios probados (Bessler et al., 2017) Los modelos
multifactoriales ofrecen beneficios de diversificacion y son fundamentos del factor investing
actual, pero su capacidad predictiva a corto plazo suele ser limitada, siendo mas Utiles para
explicar que para predecir (Thalassinos et al., 2023). Por otro lado, los modelos de machine
learning han mostrado gran precision en prondsticos de corto plazo y para identificar sefiales
(e.g., prever crisis 0 correcciones), aunque su incorporacion en portafolios de largo plazo ain
es materia de investigacion activa. Asi pues, un metaanalisis reciente sugiere que combinar
enfoques puede ofrecer lo mejor de ambos mundos. Por ejemplo, usar una estructura de



equilibrio para asegurar coherencia econdémica y aplicar ML para ajustar dindmicamente
segun datos recientes, surge como una estrategia prometedora.

Capitulo 3: Metodologia

Metodologia Propuesta (APT-XGBoost)

En esta seccidn se describe la metodologia desarrollada para estimar retornos de equilibrio de
portafolios multiactivos integrando un modelo multifactorial de equilibrio (APT) con técnicas
de machine learning (XGBoost). El objetivo es estimar los rendimientos esperados de largo
plazo para distintos activos (renta fija, renta variable y activos alternativos) incorporando tanto
informacion macro-financiera fundamental como patrones no lineales identificados a partir de
datos historicos. La metodologia consta de los siguientes pasos generales:

1. Definicidn de asset classes: En primer lugar, se define el universo de activos sobre el
cual se aplicara el modelo APT incorporando el algoritmo XGBoost. Dado que el objetivo de
la presente investigacion es estimar los retornos esperados de largo plazo para un portafolio
multiactivo denominado en dolares estadounidenses, el universo estara compuesto por
instrumentos financieros liquidos y representativos de los principales mercados
internacionales, todos medidos o convertidos a USD. Especificamente, el portafolio incluye:

e Renta variable global: (ETF como son el ACWI o el S&P 500, que capturan la prima
de riesgo de las acciones desarrolladas y emergentes).

e Renta fija en ddlares: (bonos del Tesoro de EE.UU., deuda corporativa high yield y
deuda de mercados emergentes en USD).

e Activos alternativos listados: REITs que reflejan la evolucién y brindan exposicion al
mercado inmobiliario de Estados Unidos.

e Activos de liquidez (letras del Tesoro a corto plazo, que se asumen libres de riesgo).

Todos los activos se modelan en una moneda base Unica (USD), lo que permite integrar de
forma coherente los factores macroecondémicos y financieros globales que inciden en los
retornos, como tasas de interés de la Reserva Federal, spreads de crédito, confianza del
consumidor, inflacion o crecimiento del PIB de Estados Unidos, junto con variables relevantes
de mercados emergentes (como el EMBI o el CDS soberano en dolares).

2. Seleccion de factores y variables explicativas: Con base en la literatura macro-
financiera y en la l6gica del modelo de Arbitrage Pricing Theory (APT), se seleccionaron
diferentes factores econdmicos los cuales pueden influenciar los retornos de los activos en el



portafolio multiactivo denominado en dolares estadounidenses. Estos factores se estructuran
en tres categorias segun su relacion temporal con el ciclo econémico: adelantados,
coincidentes y rezagados; ademas se dividen entre factores globales (EE. UU. y de mercados
internacionales) y locales (Colombia).

El modelo APT—XGBoost desarrollado se compone principalmente en factores globales y de
Estados Unidos, dada la denominacion en dolares de los activos, integrando de forma
complementaria algunas variables colombianas relevantes para capturar el componente
emergente de riesgo.

Indicadores adelantados
Estos indicadores se caracterizan por anticipar los cambios en la actividad econémicay en el

apetito de riesgo de los inversionistas, reflejando variaciones esperadas en las condiciones
microfinancieras (The Conference Board, 2001).

« Indice de confianza del consumidor de Estados Unidos (UMCSENT): mide la
percepcion y expectativas de los consumidores sobre la situacion econémica,
anticipando posibles variaciones en el gasto de los hogares.

e Pedidos manufactureros de bienes duraderos (AMTMNO): refleja las nuevas
ordenes de produccidn industrial, indicador sensible al ciclo econémicoy a la
inversion empresarial.

o Masa monetaria M2 (M2SL): cuantifica la liquidez disponible en la economia,
incluyendo efectivo, depésitos y cuasidinero; su crecimiento suele anticipar
expansiones econémicas.

o Credit Default Swap soberano a 5 afios de Estados Unidos (CDS 5Y USA):
representa el costo de asegurar la deuda soberana estadounidense, funcionando como
termometro de la percepcion de riesgo global.

« Rendimiento de bonos del Tesoro de Estados Unidos a cinco afios (USTS5Y):
refleja las expectativas de los mercados sobre tasas de interés e inflacién a mediano
plazo.

e Spread ajustado por opciones de bonos corporativos (OAS): mide la prima de
riesgo exigida a los bonos corporativos sobre los titulos del Tesoro, indicador
temprano de tensiones crediticias.

e Inflacion esperada a cinco afios (T5YIFR): derivada de instrumentos de mercado,
refleja las expectativas inflacionarias a mediano plazo, anticipando decisiones de
politica monetaria.

« Indice de volatilidad del mercado (VIXCLS): conocido como “indice del miedo”,
mide la volatilidad esperada del S&P 500 y sirve como indicador global de aversion o
apetito por el riesgo.



Credit Default Swap soberano a 5 afios de Colombia (CDS 5Y COL): mide el
riesgo de incumplimiento percibido para la deuda colombiana, reflejando expectativas
sobre estabilidad macroeconomica.

Indice de confianza del consumidor de Colombia (ICC COL): mide la percepcion
de los hogares colombianos sobre su situacion financiera y la economia, anticipando el
comportamiento del consumo interno.

Indicadores coincidentes
Esta clase de indicadores se mueven simultdneamente con el ciclo econdmico y reflejan la

evolucion actual de la actividad productiva y monetaria (The Conference Board, 2001).

Nominas no agricolas de Estados Unidos (PAYEMS): mide el nivel de empleo en
sectores no agricolas; su crecimiento refleja expansion econdmica y fortaleza del
mercado laboral.

Tasa de fondos federales de Estados Unidos (FEDFUNDS): representa la tasa de
interés de referencia de la Reserva Federal, ajustada segun las condiciones
macroecondmicas presentes.

Produccioén industrial de Estados Unidos (INDPRO): mide el volumen de
produccion manufacturera, minera y de servicios publicos, indicador directo de la
actividad econdmica.

Producto Interno Bruto real de Estados Unidos (GDPC1): cuantifica el valor
agregado real de bienes y servicios producidos, reflejando el nivel general de actividad
economica.

Unidad de Valor Real (UVR): indicador colombiano que refleja el valor real ajustado
por inflacién, utilizado en instrumentos financieros e hipotecarios.

Producto Interno Bruto de Colombia (PIB): mide el nivel de produccién nacional
trimestral, indicador central de la evolucion econdmica del pais.

Indicadores rezagados
Los indicadores de naturaleza rezagada confirman las tendencias econdmicas después de que

los cambios han ocurrido, consolidando informacion retrospectiva sobre inflacién, empleo y
riesgo (The Conference Board, 2001).

Indice de precios al consumidor de Estados Unidos (CPIAUCSL): mide la
variacion promedio de los precios de bienes y servicios, confirmando presiones
inflacionarias posteriores a cambios en la demanda.

Tasa de desempleo de Estados Unidos (UNRATE): refleja la proporcion de personas
desempleadas dentro de la fuerza laboral, reaccionando con rezago a los movimientos
del ciclo econémico.

indice de precios al consumidor de Colombia (IPC 12M): mide la inflacion anual
colombiana, indicador rezagado de presiones de costos y demanda agregada.



e Tasa de politica monetaria — limite superior de la Reserva Federal (FED
UPPER): representa el techo del rango objetivo de la politica monetaria
estadounidense, ajustado tras los cambios en inflacion y actividad.

« Indice EMBI Global (EMBI GLOBAL): mide el riesgo promedio de los mercados
emergentes mediante el diferencial de rendimiento frente a bonos del Tesoro
estadounidense, confirmando variaciones globales en riesgo soberano.

o Tasa de politica monetaria del Banco de la Republica (TASA BANREP):
indicador de la postura monetaria colombiana, que se ajusta en respuesta a variaciones
previas en inflacién y crecimiento.

« Indice EMBI Colombia (EMBI COL): mide la prima de riesgo de la deuda
colombiana frente a los bonos del Tesoro estadounidense, confirmando la percepcién
de riesgo pais posterior a eventos macroeconémicos relevantes.

En nuestro analisis de factores, incluimos indicadores tanto adelantados como rezagados, y tanto
de flujo como de nivel, para obtener una vision integral. No obstante, es crucial ser coherente en
la manera de utilizarlos. Los factores adelantados capturan expectativas del mercado y sefiales
tempranas del ciclo, los coincidentes reflejan las condiciones actuales de la economiay los
rezagados miden el impacto de decisiones pasadas de politica monetaria o condiciones
financieras (The Conference Board, 2001). En tal sentido, se combiné indicadores lideres y
rezagados, asi como variables de flujo (que miden cambios por periodo) y de nivel (que miden
estados acumulados), para capturar las distintas dimensiones temporales de la economia. Esta
clasificacion busca reflejar de manera integral la transmision de la informacion macroeconémica
hacia los precios de los activos financieros.

Esta diversidad de indicadores en la seleccion de factores nos permite cubrir tanto la anticipacion
de escenarios (con los leading de flujo) como la verificacion de la solidez de las tendencias (con
los lagging de nivel), aportando robustez al modelo multifactor resultante(Comision Europea,
2008). Cada indicador fue evaluado con la metodologia XGBoost previamente descrita,
asegurando que su inclusion en el modelo esté justificada por su importancia estadistica y su
relevancia tedrica dentro del marco de la APT.

Desde una perspectiva metodoldgica, esta estructura permite que el modelo XGBoost aprenda e
incorpore las relaciones no lineales y temporales entre los factores econdmicos y los retornos de
los activos. La combinacion de variables de distinto tipo y frecuencia (flujo y nivel) ofrece una
representacion robusta de la dinamica econdmica y su efecto sobre los precios de los activos
(Stock & Watson, 1999) , alineandose con la l6gica multifactorial propuesta originalmente por
Ross, 1976) en la teoria APT.



3. Preparacion de datos histdricos: Para la estimacion del modelo APT-XGBoost se construyd
un dataset historico integrado que combina las series de retornos mensuales de los activos
financieros con variables macroecondémicas y de riesgo sistémico. El periodo analizado abarca
desde enero de 2007 hasta julio de 2025, permitiendo capturar diversas fases del ciclo econémico
y episodios de volatilidad financiera. Los precios y retornos fueron suministrados por la division
de Asset Management de Bancolombia, mientras que las variables macroecondémicas provienen
de la base FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis). Todas las series se unificaron en
frecuencia mensual utilizando el Gltimo dato disponible de cada mes. EI conjunto completo de
datos se encuentra documentado en el archivo base_precios.xIsx (véase Anexo A).

El procesamiento y depuracion de los datos incluyo los siguientes pasos técnicos:

e Control de valores faltantes: las observaciones sin datos previos suficientes no fueron
consideradas en el entrenamiento ni en las transformaciones derivadas (por ejemplo,
diferencias o retornos logaritmicos), evitando asi sesgos en la estimacion.

e Revision de valores atipicos: se realiz6 una inspeccion exploratoria de las series
temporales para identificar posibles observaciones extremas. Sin embargo, no se
aplicaron transformaciones ni criterios de eliminacion automatica, dado que dichas
observaciones pueden reflejar episodios reales de volatilidad o shocks econémicos
relevantes para el comportamiento de los retornos financieros.

e Normalizacidn y transformaciones estadisticas: se calcularon retornos logaritmicos y
variaciones porcentuales, ajustando escalas y estabilizando varianzas para mejorar la
comparabilidad entre series.

e Alineacion temporal y rezagos: las variables macroecondémicas se sincronizaron con los
retornos de los activos mediante la introduccién de rezagos (lags) apropiados, reflejando
el desfase con el que los factores econémicos suelen impactar los precios financieros.

Estimacion de modelo multifactor (APT) tradicional:
Como punto de comparacion y componente base, se estima un modelo de regresién
multifactorial para los retornos de cada activo. Es decir, para cada activo i se ajusta

N
Rit —Re(t) = a; + Z BijFie + &t
=

donde F;, son realizaciones de factores (ej: cambio inesperado de inflacion, o simplemente

nivel de la variable si se normaliza), y «a; es el intercepto (idealmente cercano a 0 si los
factores explican bien los retornos). A partir de esta regresion obtenemos las betas g; ; de



cada activo a cada factor. Con un estimador de las primas esperadas de cada factor 4
calculamos el retorno de equilibrio APT para cada activo:

ER)apr = Ry + X BijE(X)

Esta seria la prediccion segin un modelo lineal de equilibrio. Por ejemplo, de manera
simplificada, si un bono colombiano tiene B, fiacisn = 0.5 @ la inflacion inesperada y

Bcps = 1.2 al shock de riesgo pais, y esperamos a un afio vista una prima de inflacion de 2%
y una prima de riesgo pais de 3%, entonces E(Rgono) = Rf +0.5(2%) + 1.2 (3%) = Rf +
4.6% . Este enfoque produce ya un conjunto de retornos esperados para todos los activos,
consistente con factores econémicos.

5. Entrenamiento del modelo XGBoost: Para cada activo financiero se estimé un modelo
independiente de regresion XGBoost (Extreme Gradient Boosting), en el cual la variable
dependiente correspondi¢ al retorno mensual del activo (target), y las variables explicativas
fueron los factores macroecondémicos seleccionados junto con sus rezagos temporales. El
entrenamiento se efectud utilizando la totalidad de observaciones disponibles entre 2007 y
julio del 2025, con el fin de aprovechar la maxima extension temporal posible y capturar
distintos regimenes econdémicos.

Se garantizé la consistencia temporal mediante el desplazamiento de las variables
explicativas en un periodo (t — 1), evitando asi la utilizacion de informacion futura durante el
proceso de ajuste. Este procedimiento asegura la causalidad temporal y preserva la secuencia
cronoldgica de la informacion, en concordancia con las recomendaciones metodoldgicas de
Hyndman & Athanasopoulos, (2021).

El modelo XGBoost se configurd con un conjunto de hiperparametros homogéneos para
todos los activos, definidos con base en criterios de parsimonia, estabilidad y control de

sobreajuste. La parametrizacion final fue la siguiente:

Parametrizacién

Parametro Valor

objective ‘reg:squarederror’
n_estimators 50,

learning_rate 0.05

max_depth 5

subsample 0.9

Colsample_bytree 0.9
Random_state 42




n_jobs -1

Tabla 2. Parametrizacion

Esta configuracion busca equilibrar la capacidad predictiva y la robustez del modelo, siguiendo
las recomendaciones de (T. Chen & Guestrin, 2016) para la implementacion de algoritmos de
boosting en contextos de regresion financiera.

Previo al entrenamiento, las bases de datos fueron sometidas a un proceso de filtrado y control de
calidad. Se eliminaron las variables con mas del 30 % de valores faltantes o con menos de 36
observaciones validas, garantizando una longitud minima adecuada para la estimacion.
Posteriormente, se descartaron las variables altamente correlacionadas (coeficiente de
correlacion superior a 0.95) con el fin de mitigar problemas de multicolinealidad. Las series
restantes se alinearon temporalmente y, en caso necesario, se imputaron los valores ausentes
utilizando la media de cada variable.

Cada modelo se estim6 de forma independiente por activo, permitiendo identificar la estructura
especifica de sensibilidad entre los factores macroeconémicos y los rendimientos financieros.
Los resultados del entrenamiento incluyeron medidas de importancia de variables, las cuales se
emplearon posteriormente para derivar las betas y primas de riesgo dentro del marco tedrico de
la Teoria de Precios por Arbitraje (APT).

La evaluacidn de relevancia de las variables explicativas se realizé utilizando la métrica de
importancia por ganancia interna (gain importance), que constituye la medida nativa del
algoritmo XGBoost. Dicha métrica cuantifica la contribucion promedio de cada variable a la
reduccion de la funcién de pérdida en los arboles de decision, siendo un indicador directo de su
relevancia estructural en el modelo (T. Chen & Guestrin, 2016). A partir de esta medida se
identificaron los factores mas influyentes en la prediccion de los retornos de cada activo,
agrupando los distintos rezagos de una misma variable bajo un Gnico nombre base.

Con base en la importancia por ganancia, se seleccionaron los factores con mayor relevancia
promedio para cada modelo, los cuales fueron empleados posteriormente como variables
explicativas en la estimacién de betas y primas de riesgo dentro del modelo APT. La eleccion de
la métrica de ganancia como criterio principal se justifica por su estabilidad y su capacidad para
reflejar la contribucion directa de cada predictor al desempefio global del modelo (Gu et al.,
2020).

Integracion APT—-XGBoost:

La metodologia empleada combina las capacidades predictivas del modelo de aprendizaje
automatico XGBoost con la estructura tedrica de la Teoria de Precios por Arbitraje (APT), con el
propdsito de estimar de manera empirica los rendimientos esperados de los activos financieros y
analizar la sensibilidad de estos frente a los factores macroeconomicos subyacentes.



El proceso se llevd a cabo en dos etapas complementarias:
1. Etapa I: Estimacion predictiva mediante XGBoost

En la primera fase se entrenaron modelos de regresion XGBoost independientes para cada activo
financiero, utilizando como variable dependiente el retorno mensual y como variables
explicativas los factores macroecondmicos seleccionados (globales y locales), junto con sus
rezagos.

El modelo XGBoost permitié capturar relaciones no lineales y efectos de interaccion entre los
factores, superando las limitaciones de linealidad impuestas por los modelos multifactoriales
tradicionales. Una vez entrenados, se extrajo la importancia por ganancia interna (gain
importance) de cada predictor, la cual cuantifica su contribucion marginal a la reduccién del
error cuadratico medio en el proceso de entrenamiento (Chen & Guestrin, 2016).

Dado que el modelo se entrend individualmente por activo, la métrica de importancia permitio
identificar qué variables macroeconémicas presentaban mayor poder explicativo sobre los
retornos de cada instrumento financiero. Posteriormente, se agruparon los rezagos de un mismo
factor bajo un Gnico nombre base y se seleccionaron los cuatro factores con mayor ganancia
promedio.

Estos resultados proporcionaron un mapa empirico de exposicién de cada activo frente a los
factores de riesgo, constituyendo la base para la construccion del modelo APT en la segunda
etapa.
2. Etapa Il: Estimacion estructural mediante el modelo APT
En la segunda fase, los factores previamente identificados como relevantes por el modelo
XGBoost se incorporaron dentro de un marco de estimacion basado en la Teoria de Precios por
Arbitraje (APT) propuesta por Ross (1976).
Para cada activo se especificd un modelo de regresidon lineal maltiple del tipo:

Rit = ai + Pil F1t + Bi2 F2t + ... + fin Fnt + ¢it
donde R_it representa el retorno del activo i en el periodo t, F_jt corresponde a los factores

macroecondémicos seleccionados (identificados por XGBoost), B _ij son las sensibilidades o betas
APT, y € ites el término de error idiosincratico.



El nimero de factores incluidos en cada modelo se limitd a los cuatro mas relevantes (top-4)
para cada activo, siguiendo el principio de parsimonia propuesto por Connor & Korajczyk,
(1988) Las betas se estimaron mediante regresiones lineales ordinarias (OLS) aplicadas sobre
los retornos y los factores seleccionados.

Una vez obtenidas las betas (Bij), se procedio a estimar las primas de riesgo (A)) y los
rendimientos esperados de equilibrio bajo el marco APT. Para ello, se resolvi el sistema:

E[Ril— Rf = X Bij Aj

donde Rf representa la tasa libre de riesgo A; donota la prima de riesgo asociado al factor j. En la
préctica se estimé Aj mediate una regresion lineal sin intercepto Ross (1980) y replicado en
estudios recientes de empirical asset pricing con machine learning (Gu et al., 2020). Finalmente,
los rendimientos esperados E[Ri] se calcularon como la suma del rendimiento libre de riesgo y la
combinacion ponderada de las primas de riesgo por las betas de cada activo.

En la segunda fase, los factores previamente identificados como relevantes por el modelo
XGBoost se incorporaron dentro de un marco de estimacion basado en la Teoria de Precios
por Arbitraje (APT) propuesta por Ross (1976).

Para cada activo se especificd un modelo de regresion lineal maltiple del tipo:
Rit = ai + Bil F1t 4+ Bi2 F2t + ... + Bin Fnt + «it

donde R_it representa el retorno del activo i en el periodo t, F_jt corresponde a los factores
macroecondémicos seleccionados (identificados por XGBoost), B_ij son las sensibilidades o
betas APT, y € it es el término de error idiosincratico.

El nimero de factores incluidos en cada modelo se limit6 a los cuatro mas relevantes (top-4)
para cada activo, siguiendo el principio de parsimonia propuesto por Connor & Korajczyk,
(1988) Las betas se estimaron mediante regresiones lineales ordinarias (OLS) aplicadas sobre
los retornos y los factores seleccionados.



Figura 1. Esquema descriptivo de la metodologia implementada.
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Capitulo 4: Resultados

4.1 Principales factores utilizados por el modelo

El modelo identifica para cada activo, los factores que mayor contribucion relativa tienen en la
explicacion del retorno, con base en los valores de ganancia “gain” del algoritmo. Todos los
factores corresponden a series oficiales provenientes de FRED, empleadas directamente en los



datasets del modelo. A continuacién, se presenta una sintesis de los principales indicadores
identificados:

e CPIAUCSL (Consumer Price Index for All Urban Consumers): indice de precios al
consumidor para consumidores urbanos. Mide la variacion del nivel general de precios
en EE. UU. Su peso recurrente en varios activos refleja la sensibilidad de los mercados
a la inflacion observada.

e PAYEMS (All Employees: Total Nonfarm): némina no agricola total, que captura la
evolucion del empleo formal en EE. UU. Como indicador amplio del ciclo economico,
aparece de forma sistematica en los factores seleccionados.

e FEDFUNDS /FEDUPPER (Federal Funds Rate / Upper Target Limit): tasa
efectiva de fondos federales y limite superior del rango objetivo fijado por el FOMC.
Representan la postura de politica monetaria y afectan el costo de financiamiento y la
liquidez.

e USSY (Market Yield on U.S. Treasury Securities at 5-Year Maturity):
rendimiento de los bonos del Tesoro a cinco afos, que captura la parte media de la
curva de rendimientos; su presencia en activos de renta fija y liquidez es consistente
con su influencia directa en los precios de bonos.

e T10Y3M (10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month Treasury Bill
Rate): diferencial entre el Treasury a 10 afios y el de 3 meses, utilizado como
aproximacion de la pendiente de la curva de tipos. Se asocia con el estado del ciclo
econdmico y con expectativas de actividad futura.

e VIXCLS (Volatility Index): indice de volatilidad implicita del mercado accionario
estadounidense. Su aparicién en los activos mas expuestos al riesgo de mercado y

liquidez (S&P 500 y REIT) indica sensibilidad a la incertidumbre financiera.

e OAS (Option-Adjusted Spread, ICE BofA): diferencial ajustado por opciones entre
bonos corporativos y bonos del Tesoro. Refleja el riesgo crediticio y aparece con alta
importancia en activos de crédito y mercados emergentes.

e T5YIFR (5-Year Forward Inflation Expectation Rate): expectativa implicita de
inflacion en un horizonte de cinco afios. Su presencia en deuda de alto rendimiento
sugiere sensibilidad a expectativas de inflacién de mediano plazo.

e INDPRO (Industrial Production Index): indice de produccién industrial que mide
el output real de manufactura, mineria y utilidades. Captura el estado del ciclo
econdmico y aparece especialmente en bonos high yield.

e GDPCI1 (Real Gross Domestic Product): PIB real de EE. UU ajustado por inflacion,
refleja el crecimiento econdémico. Su importancia en indices globales es coherente con
el rol dominante del ciclo estadounidense.

e UMCSENT (University of Michigan Consumer Sentiment Index): indicador de
percepcidn y expectativas econdémicas de los consumidores. Su presencia en acciones
refleja la influencia del componente de confianza en la actividad econémica.



4.2 Importancia de factores por activo

UNRATE (Unemployment Rate): tasa de desempleo total. Se relaciona con el
mercado laboral y condiciones macroeconémicas generales; aparece en REITs como
determinante de la actividad inmobiliaria.
M2SL (M2 Money Stock): liquidez monetaria amplia (M1 + depositos de ahorro y
depositos a plazo menores). Su relevancia en REITS sugiere relacion entre
condiciones de liquidez y apreciacion de activos inmobiliarios financieros.

En la siguiente tabla se resumen, para cada cartera, los cuatro factores méas importantes y su
contribucion relativa respecto a la ganancia total del modelo. El pardmetro Gain indica el
porcentaje de la ganancia total que aporta cada factor, mientras que Total Top4 da cuenta de la
suma del porcentaje total asociado a los cuatro factores seleccionados para cada activo que
hace parte del portafolio. A su vez, Total Gain contiene la suma de la importancia de todas las
variables del modelo para ese activo, es decir, tanto los factores que seran seleccionados como
aquellos que seran descartados.

Detalle de Factores Seleccionados

FactorACthO (1) INDLQ ((30""/;;‘ SP500 ((30""/;;‘ ACWI ((3(?/;;‘
1 US5Y_LEVEL L1 437 CPIAUCSL L2 38 CPIAUCSL L2 4.7
2 PAYEMS LEVEL L1 188 VIXCLS LEVEL L1 30 GDPCL L2 4.0
3 CPIAUCSL_LEVEL L1 16.9 T10Y3M L2 30 FEDFUNDS LEVEL L1 28
4 FEDFUNDS LEVEL L1 52 UMCSENT LEVEL L1 26 UMCSENT LEVEL L1 26
Total Top 4 84.6 12.3 14.16
Total Gain 93.7 29.6 29.6 31.3
FactorACtlvo DEUDA USA C(;c;'z;‘ DEUDA HY %;;;‘ DEUDA EM ((3(;');1
CPIAUCSL_L2 57 PAYEMS_L? 71 PAYEMS L1 7.6
USSY_LEVEL L1 33 INDPRO L3 53 OAS L1 7.3



3 FED UPPER_L1 3.2 CPIAUCSL_L3 3.8 GDPC1 L1 6.1

4 FEDFUNDS LEVEL L1 2.9 T5YIFR_LEVEL L1 3.7 TI10Y3M_L2 5.1
Total Top 4 15.1 19.9 26.09
Total Gain 30.6 37.7 44.2
FactorACtlvo NE ((3‘;(:;]

1 VIXCLS L1 6.1
2 OAS_LEVEL L1 3.9
3 UNRATE LEVEL L1 3.2
4 M2SL LEVEL L1 3.0
Total Top 4 16.1
Total Gain 33.8

Tabla 3. Detalle de Factores Seleccionados

4.3 Interpretacion de los resultados del modelo

La incorporacion de rezagos (lags) en los modelos econométricos y en los enfoques de
aprendizaje automatico obedece a la naturaleza dindmica de los procesos macroeconémicos y
financieros. La literatura sobre modelos de rezagos distribuidos sefiala que los efectos de un
choque macroeconémico no se manifiestan de manera inmediata, sino que se propagan
gradualmente a través del tiempo, influyendo las decisiones de consumo, inversion y politica
monetaria, asi como los mecanismos de formacién de expectativas. Este comportamiento
dindmico ha sido ampliamente documentado en modelos estructurales y de series de tiempo,
donde la inclusion de rezagos permite capturar tanto la persistencia de las variables como la
transmision retardada de los shocks (Enders, 2014)

Desde esta perspectiva, la inclusion de variables con rezagos de uno, dos y tres periodos
permite capturar:

o Efectos retardados de la politica monetaria, coherente con la existencia de fricciones
nominales y rigideces de ajuste.

o Reacciones diferidas del mercado laboral y la demanda agregada, que influyen en el
ciclo econdmico con desfase.

o Dinamicas de transmision financiera, donde la volatilidad, los spreads crediticios y
las expectativas inflacionarias afectan rendimientos con distintos plazos de
incidencia.

o Autocorrelaciones naturales de series macroeconémicas, que los modelos ML pueden
explotar como predictores estructurados temporalmente.



En consecuencia, el uso de rezagos en el modelo no solo evita la utilizacién de informacién
futura, sino que introduce una estructura explicita de transmision temporal, coherente con la
teoria macro-financiera y con la evidencia empirica sobre los mecanismos de ajuste
econémico.

IND LQ (indice de liquidez): En esta cartera los factores mas relevantes presentan
rezagos de un periodo, lo que evidencia una respuesta practicamente inmediata a
las condiciones monetarias y al ciclo econémico. El rendimiento de los bonos del
Tesoro a cinco afos rezagado (US5Y_LEVEL L1) concentra cerca de la mitad de
la ganancia total del modelo, indicando que la estructura temporal de tasas internas
incide de manera directa en los activos de muy baja duracion.

La relevancia del empleo no agricola rezagado (PAYEMS_LEVEL L1)ydela
inflacion del mes anterior (CPIAUCSL_LEVEL _L1) concuerda con la teoria del
canal de expectativas y credibilidad del banco central: un mercado laboral robusto
y presiones inflacionarias recientes tienden a elevar las tasas anticipadas, afectando
instrumentos de liquidez de forma casi contemporanea.

S&P 500 (acciones estadounidenses): En el caso del S&P 500, el modelo
selecciona principalmente rezagos de dos periodos (CPIAUCSL L2,
T10Y3M_L2). Esto sugiere que los shocks inflacionarios y las variaciones en la
pendiente de la curva afectan los retornos accionarios con un desfase que puede
asociarse a retrasos en el ajuste de valuacion, cambios en expectativas de beneficios
corporativos y el proceso de transmision de la politica monetaria.

La importancia del VIX con rezago de un periodo (VIXCLS_LEVEL_L1) revela
que las condiciones de incertidumbre se trasladan rapidamente al mercado
accionario, mientras que el sentimiento del consumidor rezagado
(UMCSENT_LEVEL_L1) muestra la incidencia de expectativas agregadas sobre el
consumo futuro en la valoracion bursatil.

ACWI (acciones globales): EI ACWI presenta patrones similares al S&P 500, con
la inflacion y el PIB rezagados dos periodos (CPIAUCSL_L2 y GDPC1_L2) como
los factores dominantes. Esto demuestra que los mercados globales internalizan el
ciclo econémico estadounidense con un retardo estructural.

Los rezagos cortos en la tasa de fondos federales y en el sentimiento del
consumidor (FEDFUNDS_LEVEL L1, UMCSENT_LEVEL_L1) indican que la
transmision de informacion financiera de EE. UU. hacia mercados internacionales
se produce rapidamente, pero la transmision macroeconémica fue capturada con
mayor rezago

Deuda USA: El principal determinante es la inflacién de dos meses atras
(CPIAUCSL_L2), lo cual refleja que los precios de los bonos responden al proceso
inflacionario con un desfase que coincide con el tiempo que tarda el mercado en



ajustar expectativas sobre el sendero futuro de la politica monetaria.

Los factores FED UPPER_L1y FEDFUNDS LEVEL_L1 evidencian una alta
sensibilidad a los parametros contemporaneos del rango objetivo de politica
monetaria. En otras palabras, los bonos internalizan tanto el rezago inflacionario
como las sefiales recientes de la autoridad monetaria.

« Deuda High Yield: Esta clase de activo se caracteriza por rezagos mas largos (L2
y L3), consistentes con la naturaleza del crédito corporativo de alto riesgo.

El empleo rezagado dos periodos (PAYEMS _L2) y la produccién industrial
rezagada tres periodos (INDPRO_L3) sugieren que las condiciones de solvencia y
riesgo idiosincréatico de las empresas responden a fases atrasadas del ciclo
economico.

La inflacion rezagada tres periodos (CPIAUCSL_L3) confirma que el spread
requerido por los inversionistas incorpora presiones inflacionarias historicas, lo
cual puede interpretarse como evidencia de rigidez en la actualizacion de primas de
riesgo.

e Deuda Emergente: La importancia del empleo de EE. UU. con un rezago corto
(PAYEMS_L1) refleja la inmediatez con la que la actividad econdmica
estadounidense afecta el costo de financiamiento de economias emergentes.

Sin embargo, variables como T10Y3M_L2 muestran que la transmision via
condiciones financieras ocurre con desfase.

El OAS_L1 confirma que el riesgo crediticio de los emergentes depende de la
posicidn reciente del crédito corporativo en EE. UU., mientras que el crecimiento
del PIB rezagado (GDPC1_L1) captura el componente real.

e REIT: Los REIT presentan una fuerte incidencia de factores financieros rezagados
un periodo (VIXCLS_ L1, OAS LEVEL L1). Este comportamiento es coherente
con la naturaleza hibrida del activo: son instrumentos de renta variable (alta
sensibilidad y volatilidad),pero con flujos de caja relativamente estables
(sensibilidad al crédito y a la liquidez monetaria). La tasa de desempleo rezagada
(UNRATE_LEVEL_L1)y la oferta monetaria (M2SL_LEVEL _L1) sugieren que
los REIT reaccionan casi de inmediato al entorno macroeconémico, especialmente
a condiciones de liquidez, lo cual coincide con su estructura de financiacion
intensiva en deuda.

Los hallazgos muestran que el modelo logra identificar estructuras de riesgo diferenciadas por
clase de activo, coherentes con la teoria financiera y con estudios previos sobre determinacion
de retornos. La inflacion, la politica monetaria, el mercado laboral y los indicadores de riesgo
(VIX, OAS) emergen consistentemente como variables clave, lo cual coincide con la
evidencia empirica de modelos multifactoriales y con trabajos clasicos como Chen, Roll y
Ross (1986). Un hallazgo relevante es la diferencia marcada entre clases de activos. En el



indice de Liquidez, cuatro factores explican mas del 80 % de la importancia total, lo que
sugiere una estructura altamente concentrada dominada por tasas de interés y condiciones
macroecondmicas basicas. En contraste, para indices accionarios como S&P 500 y ACWI, los
factores se distribuyen de manera més difusa: la inflacién, la volatilidad, el diferencial de tasas
y el sentimiento del consumidor explican menos de la mitad de la importancia, reflejando un
comportamiento més complejo y dependiente de un conjunto mas amplio de riesgos.

El modelo también confirma que la politica monetaria estadounidense influye de forma
transversal en todos los activos, incluidos los de mercados emergentes, lo cual concuerda con
estudios que resaltan el papel dominante de la liquidez global y del ciclo estadounidense en la
formacion de precios internacionales. Asimismo, la presencia del OAS como factor relevante
en deuda corporativa y deuda emergente respalda la idea de que el riesgo crediticio agregado
es un determinante central de la prima de riesgo exigida en estos mercados.

El uso del modelo como herramienta de seleccién de factores aporta evidencia adicional sobre
la conveniencia de incorporar técnicas de machine learning en modelos de equilibrio. Aunque
el APT clasico supone relaciones lineales y coeficientes constantes, el XGBoost facilita la
identificacion empirica de interacciones complejas y rezagos relevantes sin imponer una
estructura funcional rigida. La estimacion posterior de las betas mediante regresiones lineales
mantiene, a su vez, la interpretabilidad del modelo, elemento esencial en un enfoque de
equilibrio para decisiones de asignacion estratégica.

En conjunto, los resultados muestran que la metodologia propuesta captura adecuadamente las
sensibilidades sistematicas relevantes para cada activo y produce estimaciones de retorno de
equilibrio coherentes con los patrones macrofinancieros observados en los mercados.

4.4. Estimacion de betas

En esta seccidn se presentan los coeficientes beta estimados para cada clase de activo
obtenidos tras la seleccion de factores realizada por el algoritmo XGBoost. Las betas
cuantifican la sensibilidad marginal del retorno del activo ante variaciones en cada factor
sistematico, manteniendo constantes los demas factores.Su interpretacion es central para un
modelo de equilibrio, pues determinan la prima exigida por exposicién al riesgo sistematico.

Un aspecto clave de los resultados es la presencia simultanea de betas positivos y negativos,
siendo estos ultimos particularmente relevantes para comprender la dindmica de ajuste del
retorno de equilibrio. A diferencia del CAPM, donde el signo suele estar condicionado por la
covarianza con el mercado, en el APT una beta negativa no implica aversion al riesgo, sino
que indica que: Un aumento en el factor reduce sistematicamente el retorno esperado del
activo, debido a la estructura econdémica que relaciona ese factor con los flujos de caja o con
el costo del capital.



Indice de Liquidez — IND_LQ_USA_BILL1M_USD 001

Betas estimadas — Indice de Liquidez

Factor Beta
uSssY 0.0146
PAYEMS -0.0010
CPIAUCSL -0.0179
FEDFUNDS 0.1412

Tabla 4. Betas estimadas — indice de Liquidez

Interpretacion

La estructura de sensibilidades del indice de liquidez es coherente con la naturaleza de un
activo de duracion casi nula, altamente expuesto a las condiciones monetarias de corto plazo.
Las betas positivas frente a US5Y y FEDFUNDS reflejan que los instrumentos monetarios
reaccionan de manera casi inmediata a los ajustes en las tasas de referencia: cuando la politica
monetaria se endurece, los rendimientos de los instrumentos liquidos aumentan rapidamente,
elevando la rentabilidad del indice.

Las betas negativas requieren un anlisis mas matizado desde la perspectiva macroeconémica:
Beta negativa frente a CPIAUCSL (inflacion)

La relacion negativa con el nivel de precios es consistente con la teoria econémica:

La inflacion erosiona el retorno real de los activos de liquidez, cuyo rendimiento nominal es
relativamente bajo.

En contextos de inflacién alta, los inversionistas exigen mayor compensacion real, pero los
instrumentos de muy corto plazo solo ajustan su retorno gradualmente, generando un efecto
negativo contemporaneo. Adicionalmente, la inflacion persistente suele anticipar politica
monetaria mas contractiva, lo que inicialmente presiona a la baja los rendimientos reales antes
del ajuste pleno de las tasas cortas.

Beta negativa frente a PAYEMS (empleo total)

Aunque el empleo es un indicador coincidente del ciclo econdmico, su impacto sobre activos
monetarios se produce a través de expectativas de politica monetaria:

Un mercado laboral fuerte suele interpretarse como sefial de mayor actividad econémica y
presion inflacionaria futura. Esto incrementa la probabilidad de endurecimiento monetario, lo
que genera un costo de oportunidad temporal para los activos de liquidez, dado que los
rendimientos tardan algunos periodos en ajustarse plenamente a las nuevas tasas.



En este sentido, la beta negativa no sugiere que “mas empleo sea desfavorable”, sino que

refleja la sensibilidad anticipada del indice de liquidez a cambios esperados en las condiciones
financieras.

Renta Variable EE. UU. — S&P 500

Betas estimadas — S&P 500

Factor Beta
CPIAUCSL_L2 -1.2070
VIXCLS —0.0094
T10Y3M_L2 0.0249
UMCSENT -0.1176

Tabla 5. Betas estimadas — S&P 500

La estructura de sensibilidades estimada para el S&P 500 refleja patrones consistentes con la
teoria macro-financiera y la evidencia empirica del mercado accionario estadounidense. Cada
factor captura un canal especifico a través del cual las condiciones econdmicas afectan los
retornos de la renta variable.

Beta negativa frente a CPIAUCSL_L2 (inflacién rezagada)
La sensibilidad negativa y de magnitud alta indica que la inflacidn persistente deteriora el

valor presente de los flujos de caja futuros, afectando directamente los multiplos de valoracién
(P/E).

Esto ocurre por varios canales:
e Una inflacién rezagada elevada implica mayor persistencia inflacionaria, lo que
incrementa la probabilidad de politicas monetarias contractivas.
e El costo del capital (tasa de descuento) aumenta, reduciendo el valor presente de
los ingresos corporativos futuros.

e La inflacion tiende a comprimir margenes cuando las firmas no pueden trasladar
completamente sus costos a los precios.

Por esto, incluso con rezagos, la inflacion tiene un efecto claramente contractivo sobre la renta
variable, lo cual es coherente con la literatura de Chen, Roll y Ross (1986) que identifica a la
inflacion como un factor adverso para el equity premium.



Beta negativa frente a VIXCLS (volatilidad implicita)
El coeficiente negativo es totalmente consistente con la interpretacion del VIX como un indice
de aversion al riesgo y de incertidumbre financiera:

Cuando la volatilidad esperada aumenta, los inversionistas demandan una prima de
riesgo mayor, lo que presiona a la baja los precios accionarios.

Los periodos de alta volatilidad suelen coincidir con shocks de riesgo sistémico,
donde los mercados accionarios corrigen agresivamente.

En el marco del APT, el VIX captura un factor de riesgo no diversificable
relacionado con incertidumbre macroecondémica y tensiones financieras.

Beta negativa frente a UMCSENT (sentimiento del consumidor)

La relacién negativa implica que la caida en la confianza del consumidor se traduce en
expectativas mas débiles de crecimiento y beneficios corporativos.

Esto ocurre porque:

El consumo privado representa un porcentaje importante del PIB en EE. UU. una
reduccidn en las expectativas de gasto se transmite rapidamente a los ingresos
empresariales proyectados.

El deterioro en la confianza suele coincidir con fases tardias del ciclo econémico.
La confianza del consumidor es un indicador leading del ciclo: su caida anticipa
desaceleraciones que afectan al mercado accionario.

En conjunto, el UMCSENT funciona como un factor de expectativas de demanda
futura, alineado con estudios que muestran su capacidad predictiva sobre retornos
accionarios.

Beta positiva frente a T10Y3M_L2 (pendiente de curva, rezagada)

El dnico coeficiente positivo indica que una curva mas empinada es decir, mayores tasas
largas respecto a las cortas se interpreta como sefial de expansion economica futura. Este
resultado es altamente coherente con la teoria del ciclo financiero:

Una pendiente positiva implica expectativas de mayor crecimiento del PIB y de
ventas corporativas.

En los modelos macro-financieros, la curva de rendimientos es un predictor
adelantado de la actividad econémica (Harvey, 1988).

Cuando la curva se empina, mejora la percepcion de riesgo y aumenta el apetito por
renta variable.

Acciones Globales — ACWI

Betas estimadas — ACWI

Factor Beta




FEDFUNDS 42674

CPIAUCSL_L2 —2.8568
UMCSENT -0.0815
GDPC1_L2 -0.3185

Tabla 6. Betas estimadas — ACWI

Interpretacion

La estructura de betas estimada para ACWI muestra una marcada sensibilidad a las
condiciones monetarias y macroecondmicas de Estados Unidos, lo cual es consistente con la
dominancia del mercado estadounidense dentro del indice global.

La beta positiva frente a FEDFUNDS es especialmente relevante: sugiere que, en el periodo
analizado, los episodios de normalizacion monetaria estuvieron asociados con recomposicion
de portafolios hacia activos globales de alta calidad, posiblemente debido al cierre de
diferenciales de tasas internacionales o al rol del dolar como activo dominante en mercados
globales. Esta dindmica implica que el endurecimiento monetario no necesariamente deprimid
los mercados globales, sino que incentivd movimientos de capital hacia economias
desarrolladas y activos mas liquidos.

Las betas negativas aportan informacion clave sobre los canales de transmisién
macroeconémica:

CPIAUCSL _L2 (inflacion rezagada) Beta negativa y de gran magnitud

La inflacion estadounidense, incluso con rezago, eleva la tasa de descuento global y deteriora
los multiplos de valoracion en mercados desarrollados y emergentes.

Un repunte inflacionario persistente en EE. UU. tiende a: aumentar las expectativas de politica
monetaria contractiva, fortalecer al dolar, encarecer el financiamiento global,y reducir los
flujos hacia renta variable mundial.

Por tanto, el signo negativo y su magnitud son coherentes con la centralidad de la politica
monetaria estadounidense en el sistema financiero internacional.

GDPC1_L2 (PIB real rezagado)

La beta negativa indica que un deterioro rezagado en la actividad econdmica de EE. UU. se
transmite como un choque global, afectando tanto a empresas estadounidenses (que pesan mas
del 60% del ACWI) como a economias altamente dependientes del ciclo global.

El rezago (L2) sugiere que los efectos de desaceleraciones econdmicas tardan algunos
trimestres en reflejarse plenamente en los retornos globales.

UMCSENT (sentimiento del consumidor)

La sensibilidad negativa frente al sentimiento del consumidor refleja que la demanda interna
estadounidense actua como ancla del crecimiento corporativo global.

Una caida en la confianza reduce las expectativas de consumo futuro, debilitando los ingresos
proyectados de empresas multinacionales con exposicion al mercado estadounidense.



Deuda del Tesoro — Deuda USA

Betas estimadas — Deuda USA

Factor Beta
US5Y 1.2449
FEDFUNDS ~1.1355
CPIAUCSL_L2 ~1.0657
FED_UPPER L1 -0.0584

Tabla 7. Betas estimadas — Deuda USA

Interpretacion
La estructura de betas estimada para la deuda del Tesoro estadounidense refleja con claridad

los principios fundamentales de la valoracion de renta fija y la fuerte dependencia de estos
activos a la politica monetaria. Las sensibilidades negativas frente a factores monetarios y de
inflacion son coherentes con la relacion inversa entre tasas de interés y precios de los bonos.

FEDFUNDS y FED_UPPER_L1 — Betas negativas y consistentes con teoria de bonos
Los coeficientes negativos indican que aumentos en la tasa de politica monetaria se traducen
en reducciones en el precio de los bonos del Tesoro.

Esto responde a tres mecanismos bien documentados:

e Aumento en la tasa de descuento:
La politica monetaria contractiva incrementa directamente la tasa libre de riesgo y,

por ende, la tasa de descuento utilizada en la valoracion de los bonos.

e Ajuste inmediato en el tramo corto de la curva:
La deuda del Tesoro, especialmente en horizontes cortos—medianos, incorpora
rapidamente los movimientos del FOMC.

e Reasignacion de portafolios:
Una subida de tasas aumenta la rentabilidad de instrumentos mas cortos y reduce el
atractivo relativo de los bonos ya emitidos, provocando presién bajista en sus precios.
El diferencial entre FEDFUNDS (tasa efectiva) y FED_UPPER_L1 (limite superior del
rango objetivo) confirma que los ajustes de politica monetaria afectan el retorno de los
bonos tanto contemporaneamente como con rezago, coherente con la transmision
gradual del FOMC.

CPIAUCSL _L2 - Beta negativa frente a la inflacién rezagada

La beta negativa frente a la inflacion tiene fundamentos sélidos:
o Lainflacion persistente erosiona el valor real de los pagos futuros de un bono nominal.

« Anticipa mayor presion para elevar la tasa de politica monetaria, lo que incrementa el
rendimiento exigido por los inversionistas.



o Lainflacion rezagada captura expectativas de continuidad inflacionaria, lo que
presiona a la baja los precios de los bonos incluso antes de ajustes oficiales del FOMC.

Crédito High Yield — Deuda HY

Betas estimadas — Deuda HY

Factor Beta
PAYEMS_L2 -0.1989
INDPRO_L3 0.0249

CPIAUCSL_L3 ~2.9407
T5YIFR 6.5873

Tabla 8. Betas estimadas — Deuda HY

Interpretacion

La estructura de betas estimada para la Deuda High Yield refleja los mecanismos centrales
documentados en la literatura sobre riesgo crediticio, ciclos econdmicos y condiciones
financieras. En particular, el comportamiento del HY combina caracteristicas prociclicas,
sensibilidad al riesgo de default y una respuesta diferenciada ante la inflacion observada
versus la inflacion esperada.

PAYEMS_ L2 - Beta negativa (empleo rezagado)

El coeficiente negativo frente a PAYEMS_L2 indica que una mejora rezagada en el empleo
estadounidense se asocia con reducciones posteriores en los retornos del crédito HY. Este
resultado es coherente con la evidencia empirica que muestra que los indicadores laborales
suelen irse rezagando respecto al ciclo crediticio, mientras que los spreads High Yield
comienzan a ampliarse antes de que el deterioro macroecondémico sea visible en variables
reales (Altman, 1989, 2000).

Esto se explica porque, en etapas avanzadas del ciclo econémico, los inversionistas suelen
comenzar una rotacion hacia activos de mayor calidad crediticia (“late-cycle rotation™), lo cual
reduce la demanda por instrumentos HY aun cuando el empleo todavia luce fuerte. Asimismo,
la literatura ha demostrado que el riesgo crediticio y los spreads HY reaccionan primero a las
condiciones financieras y solo después a los indicadores reales, lo que justifica el uso de
rezagos en este factor (Gilchrist & Zakrajsek, 2012).

CPIAUCSL _L3 - Beta negativa (inflacion realizada rezagada)

La beta negativa y de magnitud significativa frente a CPIAUCSL_L3 indica que la inflacidn
persistente afecta negativamente la solvencia de los emisores HY. Las empresas con baja
calificacion crediticia tienden a tener estructuras de deuda mas fragiles, menores margenes de



maniobra y una capacidad limitada para trasladar precios a los consumidores. La literatura
muestra que en entornos de inflacion elevada y sostenida se incrementan los costos operativos
y financieros, aumentando la probabilidad de incumplimiento (Altman, 2012).
Adicionalmente, la inflacion persistente suele anticipar ciclos de politica monetaria
contractiva, lo cual incrementa los costos de refinanciacion para emisores HY, un mecanismo
ampliamente discutido por Gilchrist y Zakrajsek (2012) y por Chen, Collin-Dufresne y
Goldstein (2007). El uso de rezagos (L3) es coherente, dado que los efectos de la inflacion
observada tienden a transmitirse al riesgo crediticio con varios periodos de retraso.

INDPRO_L3 - Beta positiva pero de baja magnitud

La beta positiva frente a la produccion industrial, aunque relativamente pequeria, es coherente
con el carécter prociclico del crédito HY. Una mejora rezagada en la actividad industrial suele
asociarse con mayores ingresos corporativos, menor riesgo de default y compresién moderada
de spreads. Sin embargo, la magnitud contenida también es consistente con la evidencia
empirica: los factores macroeconémicos reales explican una porcion menor del spread HY en
comparacion con los factores financieros y de riesgo sistémico (Huang & Huang, 2012).

T5YIFR — Beta positiva y dominante (inflacidén esperada a 5 afios)
El coeficiente positivo y dominante frente a la inflacion esperada a 5 afios refleja un fenémeno
ampliamente documentado en los mercados de crédito: en periodos donde la inflacion
esperada aumenta junto con expectativas de crecimiento econémico, los spreads HY tienden a
comprimirse. Este comportamiento, conocido como “reflation trade”, ha sido analizado en
reportes del Bank for International Settlements (2019), donde se observa que una mayor
inflacién esperada, cuando no se percibe como desanclada, coincide con mejores condiciones
financieras para emisores de menor calidad crediticia.
Esto se debe a que:
e Lainflacion esperada suele acompafiarse de crecimiento nominal mas alto, lo que
mejora ingresos corporativos.
e Ladeuda HY es mayoritariamente nominal, por lo que la inflacion esperada reduce
parte de la carga real de la deuda.
e Los inversionistas anticipan mejores flujos de caja en términos nominales, lo cual
se traduce en reduccion de spreads.
Este resultado es coherente con la evidencia empirica de Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen
(2012), quienes encuentran que las expectativas de inflacion se relacionan positivamente con
el apetito por riesgo en segmentos no-investment-grade.

Deuda de Mercados Emergentes — EM

Betas estimadas — Deuda EM



Factor Beta

T10Y3M_L2 -0.3978
PAYEMS_L1 -0.2804
OAS_L1 -0.1721
GDPC1_L1 0.1385

Tabla 9. Betas estimadas — Deuda EM

Interpretacion

La estructura de sensibilidades estimada evidencia que la Deuda de Mercados Emergentes
(EM) esta fuertemente condicionada por el ciclo econdmico y financiero de Estados Unidos.
Tres factores presentan betas negativas, lo cual refleja la naturaleza subordinada del riesgo
soberano emergente frente al desempefio de los mercados desarrollados.

T10Y3M_L2 - Beta negativa (pendiente de la curva de EE. UU.)

La pendiente positiva de la curva de rendimientos estadounidense (mayores tasas largas frente
a las cortas) suele asociarse con expectativas de crecimiento econémico en Estados Unidos, lo
cual tiende a desplazar capital hacia activos domésticos de menor riesgo.

La beta negativa indica que, cuando la curva se empina, los inversionistas reducen su
exposicion al riesgo emergente en favor de activos estadounidenses, presionando al alza los
rendimientos EM y reduciendo su precio.

El uso de rezagos (L2) sugiere que estos movimientos no son inmediatos: el ajuste de flujos
hacia o desde mercados emergentes responde con desfase a las sefiales del ciclo
estadounidense.

PAYEMS_ L1 - Beta negativa (empleo estadounidense)

Una mejora en el empleo estadounidense incrementa la percepcion de fortaleza econdémica
interna y eleva la demanda por activos locales, especialmente instrumentos del Tesoro y
crédito corporativo de alta calidad.

En ese contexto, los mercados emergentes pierden atractivo relativo, lo que se traduce en
salidas de capital y ampliacion de spreads soberanos. Por ello, un crecimiento rezagado del
empleo en EE. UU. se asocia con menores retornos para la deuda EM.

OAS L1 - Beta negativa (spreads corporativos de EE. UU.)

El coeficiente negativo frente a OAS_L1 indica que, cuando los spreads corporativos de EE.
UU. se comprimen, es decir, cuando el riesgo crediticio de empresas estadounidenses
disminuye, los inversionistas tienden a preferir crédito de alta calidad en EE. UU. frente a
riesgo emergente.

Esto genera un movimiento de portafolios desde EM hacia activos corporativos
estadounidenses, reduciendo el retorno de la deuda emergente.



GDPC1 L1 - Beta positiva (PIB real de EE. UU.)
El dnico coeficiente positivo indica que el crecimiento real de la economia estadounidense
tiene un efecto favorable, aunque rezagado, sobre los retornos de mercados emergentes.
Una expansion del PIB estadounidense suele estar asociada con:
e mayor comercio internacional,
« mayor demanda por bienes y materias primas provenientes de economias emergentes,
e menores tensiones financieras globales.
Estos efectos mejoran la percepcion de solvencia y flujo de capital hacia mercados
emergentes, elevando los retornos de la deuda EM.EI rezago (L1) es consistente con la
transmision gradual del ciclo estadounidense hacia economias emergentes.

REITs — Activos Alternativos

Betas estimadas — REITs

Factor Beta
VIXCLS L1 —0.0017
OAS 1.2885
UNRATE -0.0161
M2SL —1.4567

Tabla 10. Betas estimadas — REITs

Interpretacion

La estimacidn de betas para los REITs revela una estructura de sensibilidades coherente con
su naturaleza hibrida: combinan caracteristicas de activos inmobiliarios con la dindmica
financiera propia de instrumentos listados en mercados publicos. Los resultados muestran que
los REITs responden principalmente a condiciones de riesgo, liquidez y ciclo laboral, mientras
que presentan una relacién particular con el riesgo corporativo.

VIXCLS_L1 - Beta negativa (volatilidad implicita)
El coeficiente negativo indica que un aumento rezagado en la volatilidad implicita del
mercado reduce los retornos de los REITS.
Esto es consistente con su comportamiento como activo sensible al apetito de riesgo:
« Mayor incertidumbre implica mayores primas exigidas por los inversionistas.
e En periodos de aversion al riesgo, los activos inmobiliarios listados tienden a corregir
debido a su naturaleza parcialmente apalancada.



La magnitud pequena refleja que el impacto del VIX existe, pero es moderado comparado con
otros sectores mas prociclicos.

UNRATE - Beta negativa (tasa de desempleo)
La beta negativa muestra que incrementos en la tasa de desempleo deterioran el desempefio de
los REITSs.
Esto ocurre porque el mercado laboral esta estrechamente relacionado con la demanda de
espacios inmobiliarios:

o Peores condiciones laborales reducen la demanda por oficinas y comercio.

e Menor empleo implica menor ingreso disponible y presion sobre ocupacion y

capacidad de pago de arrendatarios.

M2SL — Beta negativa (liquidez monetaria agregada)
El coeficiente negativo frente a M2SL indica que una reduccidn en la liquidez monetaria
afecta negativamente los retornos de los REITSs.
Este resultado es consistente con que el sector inmobiliario:

« esintensivo en financiamiento,

« depende de condiciones crediticias holgadas,

e Yyessensible al costo del capital.
Cuando la liquidez sistémica se reduce, el costo de financiamiento para empresas
inmobiliarias aumenta y se restringen las condiciones crediticias, deteriorando retornos.

OAS — Beta positiva (spreads corporativos)
El coeficiente positivo frente al OAS es un resultado relevante porque plantea una dindmica
distinta a los activos HY o IG.
Cuando los spreads corporativos se amplian —indicando mayor riesgo en crédito
empresarial— los REITs pueden actuar como una alternativa intermedia entre renta variable
y crédito corporativo:

« Los REITs mantienen ingresos relativamente estables basados en rentas.

e Su estructura de cash flows es menos volatil que la de emisores corporativos de menor

calidad.

Durante episodios de ampliacién moderada de spreads, ciertos inversionistas pueden rotar
hacia REITs como opcion de riesgo medio y con activos reales subyacentes. Por ello, la beta
positiva sugiere que, en momentos donde el crédito corporativo se percibe como mas riesgoso,
los REITs pueden beneficiarse como un sustituto parcial dentro del portafolio.



4.5 Estimacion e Interpretacion de las Primas de Riesgo (1) del Modelo

Esta seccidn presenta la estimacion, estructura e interpretacion del vector de primas de riesgo
(M) dentro del modelo. La estimacion de A es esencial en la teoria de valoracion por arbitraje,
pues determina el precio del riesgo sistemético asociado a cada factor macroeconémico y
financiero. Su integracion con las betas () estimadas permite obtener retornos de equilibrio
coherentes con los fundamentos teéricos y con el comportamiento observado en los mercados
financieros internacionales.

4.5.1 Fundamentos Tedricos del Vector A en el APT

En el modelo de Arbitrage Pricing Theory (APT), el retorno esperado de un activo i viene
dado por la ecuacion:

E[Ri] = Rf + X B{ik} Ak

donde:

- B{ik}: sensibilidad del activo i al factor k.
- Ak: prima de riesgo asociada al factor k.

- Rf: tasa libre de riesgo.

En este marco, Ak > 0 implica que un aumento en el factor incrementa el retorno esperado del
activo, mientras que Ak < 0 sefiala que dicho factor actia como un descontador del retorno
esperado, ya sea elevando la tasa de descuento o deteriorando expectativas macroeconémicas.
La estimacién desarrollada en esta tesis utiliza un enfoque hibrido: el modelo XGBoost
identifica factores relevantes, mientras que el APT define la estructura lineal de precios.

4.5.2 Primas de Riesgo Estimadas
La Tabla 11 presenta las primas de riesgo estimadas (A) del modelo. En el marco de la Teoria
de Valoracion por Arbitraje (APT), las primas de riesgo representan la remuneracion marginal
exigida por el mercado por unidad de exposicién a cada factor sistematico (Ross, 1976). Es
decir, cada A captura cuanto aumenta (o disminuye) el retorno esperado de un activo cuando
su sensibilidad a ese factor (su beta) se incrementa en una unidad, manteniendo constantes los
demaés factores.
Bajo este enfoque, el rendimiento esperado en exceso sobre la tasa libre de riesgo puede
expresarse como:

E[Ri] — Rf = Z BijAj

donde B;xes la exposicion del activo ial factor k, y A,es la prima de riesgo asociada a dicho
factor (Cochrane, 2005).
En este sentido:



e Un A positivo indica que el mercado recompensa la exposicion a ese factor: los activos
que se mueven mas con ese factor tienden a exhibir mayores retornos esperados.

o Un A negativo sugiere que el factor actiia como activo cobertura (hedge) o como “buen
estado del mundo”: los activos que pagan mas en esos escenarios ofrecen menor
retorno esperado, porque proporcionan proteccion en estados relativamente favorables
para el inversor.

Primas de Riesgo Estimadas

Factor A
uS5Y -0.0123186800
PAYEMS 0.0045532160
CPIAUCSL 0.0853255800
FEDFUNDS -0.0065794800
CPIAUCSL_L2 -0.0063145360
VIXCLS 0.0025219630
T10Y3M_L2 -0.0055936390
UMCSENT 0.0328811500
GDPC1_L2 -0.0536765400
FED UPPER_L1 -0.0026803800
PAYEMS_L2 -0.0000071340
INDPRO_L3 0.0000008920
CPIAUCSL_L3 -0.0001054540
T5YIFR 0.0002362197
PAYEMS_L1 0.0030114890
OAS_L1 0.0018481890
GDPC1_L1 -0.0014878460
VIXCLS_L1 -0.0000008543
OAS 0.0006455936
UNRATE -0.0000080868
M2SL -0.0007310678

Tabla 11. Primas de Riesgo Estimadas

4.5.3 Interpretacion del Vector A

A partir de las estimaciones, se observa que algunos factores presentan primas de riesgo
positivas, mientras que otros muestran primas negativas, o que permite caracterizar la forma
en que el mercado valora distintos estados macroecondémicos.



Factores con A positivo: riesgos que el mercado remunera, los factores con A > 0 son aquellos
para los cuales una mayor covarianza con el factor se asocia a mayores retornos esperados. En
este grupo destacan:

CPIAUCSL (inflacion, & > 0)

La inflacion actual es el factor mejor remunerado del sistema. Esto sugiere que los activos que
logran mantener o incrementar sus retornos en entornos de inflacion elevada obtienen una
compensacion adicional. Desde la perspectiva de equilibrio, los inversores exigen una prima
por exposicion a shocks inflacionarios, coherente con la literatura que identifica la inflacion
como un factor de riesgo central para los activos financieros.

UMCSENT (sentimiento del consumidor, A > 0)

La prima positiva indica que los activos que se benefician en fases de mejora del sentimiento
del consumidor ofrecen mayores retornos esperados. Dado que la confianza del consumidor es
un indicador adelantado de la demanda agregada, una A positiva sugiere que el mercado
remunera la exposicién a escenarios de expansion del gasto privado, tipicamente asociados
con mayores ventas y utilidades corporativas.

PAYEMS y PAYEMS_ L1 (empleo, A > 0)

Tanto el empleo contemporaneo como el rezagado presentan primas positivas, lo que indica
que los activos que se mueven mas intensamente con la fortaleza del mercado laboral ofrecen
mayores retornos esperados. Esto es coherente con el rol del empleo como indicador del ciclo
econdmico: una mayor sensibilidad al empleo implica mayor exposicién a fases expansivas,
que el mercado remunera con una prima de crecimiento.

OAS y OAS_L1 (spreads crediticios, A > 0)

Los spreads de crédito reflejan el costo adicional por asumir riesgo corporativo. Las A
positivas indican que los activos que covarian positivamente con la ampliacién de spreads
ofrecen mayores primas de riesgo. En otras palabras, la exposicion a escenarios de tension
crediticia (mayor OAS) es remunerada: los activos que sufren en estos episodios necesitan
ofrecer un retorno esperado mas alto para ser sostenidos en portafolio.

TSYIFR (inflacion esperada a S afos, A > 0)

Aunque su coeficiente es pequefio, el signo positivo sugiere que la exposicion a mayor
inflacién esperada de mediano plazo se asocia con una ligera prima adicional. Esto es
consistente con episodios en los que la inflacion esperada aumenta junto con expectativas de
crecimiento nominal, generando una compensacién marginal para activos expuestos a ese
entorno.

Factores con A negativo

Los factores con A < 0 se comportan como variables asociadas a estados relativamente
favorables o como proxies de “buenas noticias” macroeconémicas, de modo que los activos
gue pagan mas en esos escenarios tienden a ofrecer retornos esperados menores. Entre ellos
destacan:



USSY (rendimiento del Tesoro a 5 aiios, A < 0)

Un A negativo indica que la exposicion a aumentos en la tasa libre de riesgo de mediano plazo
se asocia con menores retornos esperados en el margen. Este resultado es coherente con la
interpretacion de los Treasury como activos refugio: los activos que se comportan bien cuando
suben las tasas libres tienden a ser vistos como coberturas, y por ello ofrecen una prima mas
baja en equilibrio.

FEDFUNDS y FED UPPER_L1 (politica monetaria, A < 0)

El endurecimiento monetario presenta A negativas. En este caso, la exposicion a estos factores
funciona como cobertura frente a shocks de politica monetaria, es decir, incrementos
inesperados 0 mas agresivos de lo anticipado en las tasas de interés. Los activos que resisten
mejor estos episodios no necesitan ofrecer retornos esperados elevados, mientras que los que
sufren en estos escenarios son los que capturan la prima positiva del sistema.

T10Y3M_L2 (pendiente de la curva, A <0)

Un X negativo sobre el diferencial 10Y-3M implica que la exposicidn a una curva mas
empinada se asocia con menor prima de riesgo, mientras que los escenarios de aplanamiento o
inversion de la curva historicamente vinculados a recesiones son estados “malos” que el
mercado remunera. Es decir, los activos que tienden a comportarse peor cuando la curva se
invierte necesitan ofrecer mayores retornos esperados ex ante, lo que se refleja en una A
negativa sobre el spread.

GDPC1_L1y GDPC1_L2 (PIB real, A < 0)

Las primas negativas asociadas al PIB real rezagado reflejan que la exposicion a buenos
tiempos econdémicos (mayor crecimiento) se comporta como un estado favorable para el
inversor: los activos que pagan mas en entornos de alto crecimiento ofrecen, en promedio,
menor prima de riesgo, al actuar como cobertura frente a fluctuaciones en el bienestar
agregado. Esta ldgica es consistente con los modelos de valoracidén basados en consumo,
donde los activos que rinden bien en “buenos estados” tienden a tener retornos esperados mas
bajos.

CPIAUCSL_L2 y CPIAUCSL_L3 (inflacion rezagada, A < 0)

A diferencia de la inflacién contemporanea, la inflacion acumulada rezagada presenta A
negativas de baja magnitud. Esto sugiere que una vez internalizada por el sistema, la inflacion
pasada no constituye un riesgo adicional sino un estado transitorio ya incorporado

M2SL (agregado monetario, A < 0)

La prima negativa frente a M2SL indica que periodos de mayor liquidez monetaria se asocian
a un entorno de menor prima de riesgo agregada: cuando la liquidez es abundante, las
condiciones financieras son mas favorables, los activos expuestos positivamente a la liquidez
no necesitan ofrecer un retorno esperado elevado.

UNRATE, VIXCLS L1, INDPRO_L3, PAYEMS L2 (A <0)

Sus magnitudes reducidas indican que estos factores no constituyen riesgos sistematicos
remunerados una vez que el modelo controla por los factores dominantes (inflacion, spreads y
ciclo monetario).



4.5.4 Integracion de A y Betas para la Formacion del Retorno de Equilibrio

El retorno de equilibrio de cada clase de activo surge de la interaccion entre la exposicion
sistemadtica (B) y la prima de riesgo (A). Factores cuyos signos coinciden entre f y A
incrementan el retorno esperado; aquellos con signos opuestos lo reducen. Asimismo, factores
con } negativo y A negativo funcionan como coberturas naturales.

Esta estructura explica las diferencias observadas entre clases de activos: la liquidez presenta
retornos bajos, la renta variable retornos moderados condicionados por inflacién y volatilidad,
y activos como credito HY y REITs presentan retornos elevados debido a su exposicion a
factores altamente remunerados.

5. Retornos de Equilibrio del Modelo APT-XGBoost

La presente seccion presenta los retornos de equilibrio estimados para cada activo del
portafolio, calculados a partir de la interaccion entre las exposiciones sistematicas ()
obtenidas mediante el modelo XGBoost y las primas de riesgo (1) derivadas del e APT. La
estimacion del retorno esperado permite evaluar la contribucion marginal de cada factor de
riesgo y proporciona una medida coherente para la proyeccion de retornos de largo plazo
dentro de un portafolio multiactivo.

5.1 Retornos estimados

Retornos del modelo

Activo Retorno nominal anual
Liquidez (IND_LQ_USA BILLIM_USD 001) 0.83%
Renta Variable EE. UU. (S&P 500) 8.32%
Acciones Globales (ACWI) 7.20%
Bonos del Tesoro de EE. UU. (Deuda USA) 2.83%
Crédito High Yield (Deuda HY) 6.24%
Deuda de Mercados Emergentes (Deuda EM) 5.03%
REITs — Activos Alternativos 6.27%

Tabla 12. Retornos del modelo

5.2 Interpretacion General



Los resultados muestran una estructura de retornos que es consistente con los principios
fundamentales de valoracidn de activos y con la evidencia empirica documentada en mercados
desarrollados y emergentes. En particular, la jerarquia estimada sigue el patron ampliamente
reconocido en la literatura, donde los activos con menor riesgo sistematico presentan las
menores tasas de retorno esperado, mientras que aquellos con mayor exposicion a factores
macroecondmicos remunerados alcanzan retornos superiores. Esta organizacion es coherente
con la relacion riesgo — retorno planteada desde los modelos pioneros de Sharpe (1964) y
Lintner (1965), y posteriormente reafirmada en extensiones multifactoriales como el APT de
Ross (1976).

En linea con esta teoria, la estructura observada ubica a los instrumentos de liquidez en la
parte inferior de la jerarquia, seguidos por la deuda soberana de economias desarrolladas, los
activos con mayor riesgo crediticio o exposicién ciclica como mercados emergentes, High
Yield y REITs, y finalmente la renta variable, que representa el activo con mayor sensibilidad
a los factores macro-financieros que el modelo identifica como remunerados. Este
comportamiento coincide con la evidencia empirica que muestra que activos mas expuestos al
ciclo econémico, a la inflacion y al riesgo financiero sistematico exhiben retornos esperados
mas altos (Fama & French, 1989; Cochrane, 2005)

5.3 Interpretacion por Clase de Activo

Liquidez— IND_LQ_USA_BILL1M_USD_001 (0.83%)

El retorno esperado méas bajo corresponde al activo de liquidez, lo cual es coherente con su
minima exposicion a factores sistematicamente remunerados. Su estructura de betas muestra
sensibilidad negativa frente a inflacion rezagada y sefiales de politica monetaria contractiva,
factores asociados a A negativos en el modelo. En consecuencia, la liquidez actaa
principalmente como activo refugio de corto plazo y no como generador de primas de riesgo.
Renta Variable EE. UU. — S&P 500 (8.32%)

La renta variable estadounidense se ubica como la clase de activo con mayor retorno esperado.
Ello refleja su exposicién a factores vinculados al ciclo econdmico —como sentimiento del
consumidor, pendiente de la curva y expectativas futuras de crecimiento— que presentan
primas de riesgo positivas. Este comportamiento es consistente con la evidencia que muestra
que los activos accionarios capturan la mayor proporcion del riesgo sistematico asociado al
crecimiento econémico y a las utilidades corporativas.

Acciones Globales — ACWI (7.20%)

El retorno esperado del ACWI es ligeramente inferior al del S&P 500. Aunque incorpora la
exposicion a factores globales y estadounidenses con primas remuneradas, la diversificacion
geografica reduce su sensibilidad, particularmente a los factores domésticos de EE. UU. que
presentan las A mas elevadas. Como resultado, su perfil de retorno refleja un equilibrio entre
exposicion al ciclo global y amortiguacion del riesgo idiosincratico.

Bonos del Tesoro de EE. UU. — Deuda USA (2.83%)

Los bonos soberanos de EE. UU. presentan retornos moderados, coherentes con su menor



riesgo sistematico. La combinacion de betas negativas frente a politica monetaria y betas
positivas frente a la tasa US5Y genera un equilibrio entre efectos contractivos y
normalizaciones de tasas. Dado que los factores monetarios con A negativo dominan la
ecuacion, el retorno esperado se mantiene en niveles bajos, acordes con su condicién de activo
seguro.

Crédito High Yield — Deuda HY (6.24%)

El crédito HY obtiene un retorno relativamente elevado debido a su marcada exposicion a
factores remunerados, en particular aquellos asociados al riesgo crediticio (OAS) y a
expectativas inflacionarias de mediano plazo (T5YIFR). Al mismo tiempo, su sensibilidad
negativa a inflacion realizada y condiciones laborales rezagadas incrementa la prima exigida
por el mercado, lo que se traduce en un mayor retorno esperado.

Deuda de Mercados Emergentes — EM (5.02%)

La deuda EM presenta retornos intermedios que reflejan tanto la compensacion por riesgo
soberano y riesgo crediticio como su vulnerabilidad a factores estadounidenses con A
negativo, tales como el ciclo econémico y la pendiente de la curva. Su exposicion simultanea
a factores globales remunerados y no remunerados genera un retorno balanceado entre riesgo
y diversificacion geografica.

REITs — Activos Alternativos (6.27%)

Los REITs exhiben un retorno esperado elevado y relativamente estable, consistente con su
naturaleza hibrida entre renta variable y crédito. Su sensibilidad positiva frente a spreads
corporativos (OAS), un factor con A positivo, Y su exposicion moderada a condiciones de
riesgo y liquidez explican este resultado. La combinacion de flujos inmobiliarios estables con
comportamiento financiero prociclico los ubica en un punto intermedio dentro del espectro de
riesgo — retorno.

Capitulo 5: Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

Los resultados obtenidos en este trabajo permiten concluir que la integracion entre la Teoria
de Precios por Arbitraje (APT) y el algoritmo XGBoost constituye un enfoque metodoldgico
sOlido para la estimacion de retornos de equilibrio en portafolios multiactivos. A lo largo del
estudio se logré demostrar que un modelo de equilibrio multifactorial puede enriquecerse
mediante técnicas de aprendizaje automatico sin perder consistencia teorica, permitiendo
identificar de manera empirica los factores macroeconomicos que determinan la estructura de
riesgo de cada activo.

El anélisis de los factores seleccionados por el modelo evidencia que las fuerzas
macroeconémicas tradicionales continian siendo determinantes centrales del retorno



esperado. Variables como la inflacion, el empleo, la politica monetaria, la liquidez y los
spreads de crédito aparecen de manera consistente como factores dominantes, lo que confirma
su papel estructural en la formacion de precios a lo largo de distintos segmentos del mercado.
La recurrencia de estos factores en carteras de renta fija, renta variable y activos alternativos
demuestra que, aun en un entorno financiero caracterizado por mayor complejidad y
relaciones no lineales, los fundamentos macroeconémicos siguen siendo puntos de referencia
clave para explicar los movimientos del mercado.

No obstante, los resultados del modelo también muestran que la dindmica de los retornos no
estd determinada Unicamente por los valores observados de las variables econdomicas, sino por
las expectativas que los inversionistas forman respecto a su trayectoria futura. En varios casos,
los factores asociados a anticipaciones como el sentimiento del consumidor, la pendiente de la
curva de rendimientos o la inflacion esperada presentan un peso explicativo igual o incluso
superior al de las variables contemporaneas. Esto sugiere que los mercados incorporan de
forma prioritaria la direccion esperada de la economia, y no nicamente su estado actual,
reafirmando la idea de que el componente de expectativas es un motor esencial de los precios
de los activos.

Asimismo, el ejercicio permitio identificar que la sensibilidad de los activos a los factores
econdmicos no es homogeénea. Mientras que las carteras asociadas a renta fija muestran una
fuerte concentracion de importancia en tasas de interés e inflacion, los activos de renta
variable y los REIT exhiben una estructura mas diversificada, donde las expectativas, la
percepcion de riesgo y los indicadores de ciclo tienen un peso relativamente mayor. Estas
diferencias confirman la premisa multifactorial de la APT: cada activo incorpora un conjunto
especifico de exposiciones sistematicas, cuya estimacion es esencial para la construccion de
portafolios con criterios de equilibrio.

Desde la perspectiva metodoldgica, el modelo planteado probd ser una herramienta eficaz para
capturar relaciones que podrian pasar desapercibidas en un enfogue puramente lineal. Su
capacidad para procesar multiples rezagos, identificar interacciones no triviales y priorizar
variables relevantes permitié construir una matriz de betas mas representativa que la que se
obtendria aplicando Unicamente un modelo clasico de regresion. Sin embargo, la posterior
estimacion lineal de las betas y primas de riesgo garantizé que los resultados mantuvieran
interpretabilidad y se alinearan con los principios fundamentales de la APT, preservando la
coherencia tedrica requerida en un modelo de equilibrio.

En conjunto, el trabajo logré cumplir su objetivo de desarrollar una metodologia replicable y
conceptualmente consistente para estimar retornos esperados de largo plazo. La evidencia
muestra que este marco metodoldgico puede convertirse en una herramienta Util para la
asignacion estratégica de activos, especialmente en contextos donde las instituciones necesitan
estimaciones de equilibrio que incorporen informacion macroecondémica de manera
sistematica y no dependan exclusivamente de promedios historicos o supuestos simplificados.



La estimacidn de retornos esperados mediante un esquema hibrido, que integra XGBoost para
la identificacion de factores relevantes y un modelo APT para la estimacion estructural de
betas, mostro resultados consistentes bajo una estrategia de validacién del 70% entrenamiento
y 30% prueba, evidenciando estabilidad en los coeficientes y un desempefio superior en
capacidad explicativa frente a modelos univariados. La prueba de validacion confirmé que el
modelo mantiene una buena generalizacion fuera de muestra, lo que sugiere que la
metodologia es viable para apoyar procesos internos de estimacion de retornos en contextos
con multiples fuentes de riesgo. No obstante, los hallazgos también destacaron los retos
inherentes a la implementacion del APT, especialmente la sensibilidad a la multicolinealidad
entre factores, la complejidad del proceso de seleccion de variables y la dependencia del
modelo respecto a la calidad de los datos. En conjunto, los resultados indican que este enfoque
tiene potencial para complementar los modelos vigentes, siempre que se acomparie de
practicas robustas de validacion continua.

Finalmente, el estudio abre la puerta a futuras aplicaciones mas amplias del enfoque APT—
XGBoost, tanto en la gestion de portafolios institucionales como en la modelacion de
escenarios de largo plazo. La combinacion de teoria financiera y aprendizaje automatico no
solo mejora la precision en la estimacion de retornos, sino que ofrece un camino para integrar
grandes volumenes de informacidn econdmica con criterios de equilibrio, preservando al
mismo tiempo la transparencia y trazabilidad que exige la toma de decisiones en entornos
profesionales.

5.2 Recomendaciones:

Realizar backtesting periddico: Implementar un esquema formal de backtesting que permita
evaluar el comportamiento del modelo frente a periodos histéricos no utilizados en el
entrenamiento. Esto permitira medir la estabilidad de las betas, la precision predictiva y el
ajuste del modelo en distintos ciclos econémicos.

Comparar sisteméaticamente contra el modelo CAPM corporativo: Se recomienda establecer
una rutina de comparacién entre los retornos estimados por el modelo propuesto y el modelo
CAPM actualmente utilizado por el banco, con el fin de determinar si la incorporacion de
multiples factores mejora la estimacion del retorno de equilibrio y si aporta sefiales
adicionales para la toma de decisiones en riesgo y portafolios.

Mitigar retos estructurales del APT (multicolinealidad y dimensionalidad)
Dado que el APT es sensible a la multicolinealidad, se sugiere incorporar procedimientos
adicionales como VIF, PCA o regularizacion (Ridge/Lasso) para estabilizar las betas.



Asimismo, se recomienda monitorear la sobre parametrizacion del modelo y restringir el
numero de factores segun criterios de significancia estadistica y relevancia econdémica.

Entrenamiento iterativo para mejorar precision: EI modelo debe actualizarse de forma
periddica con datos recientes. La naturaleza iterativa del XGBoost permite que, al reentrenar
el modelo, este ajuste dinamicamente la relevancia de los factores y capture cambios en el
comportamiento de mercado, mejorando la precision del retorno estimado.

Ampliar el set de variables (macro, financieras y de sentimiento): Incorporar nuevas variables
predictoras, por ejemplo, liquidez, riesgo pais, indicadores sectoriales, sentimiento de mercado
0 estructuras de tasas, permitiria mejorar la robustez del modelo y su capacidad para reflejar
fuentes de riesgo adicionales que no estan incorporadas en el CAPM.

Establecer un procedimiento institucional para la seleccion de factores debido a la importancia
critica de escoger adecuadamente las variables del APT, se recomienda formalizar un
protocolo que combine criterios estadisticos (importancia de variables, significancia,
estabilidad temporal) con criterios economicos (validez conceptual y relevancia para el
portafolio del banco).

Desarrollar una capa de gobernanza y explicabilidad del modelo para facilitar la adopcién
interna, se sugiere complementar el modelo con paneles de interpretacion (SHAP values,
andlisis de sensibilidad y exposicion a factores) que permitan explicar de forma clara como y
por qué el modelo genera sus predicciones.
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AnNexos

ANEXO A. Base de Datos Historica — base_precios.xIsx

El archivo base_precios.xlIsx retne la totalidad de la informacion utilizada para la estimacion del modelo APT—
XGBoost. Este conjunto de datos constituye la base empirica del estudio y consolida series historicas de precios,
retornos e indicadores macroeconémicos para Estados Unidos y Colombia en diferentes frecuencias (diaria, mensual
y trimestral), cubriendo el periodo 2007—-2025.
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