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RESUMEN

Este estudio analiza la eficiencia y el retorno de las estrategias de inversién
basadas en inteligencia artificial (IA) en carteras diversificadas de fondos de inver-
sién en América Latina. Utilizando datos histéricos (2013-2022) de fondos de Brasil,
México, Colombia y Pert, se comparé el rendimiento ajustado al riesgo de carteras
gestionadas por A con carteras tradicionales. Los resultados mostraron que las car-
teras basadas en A obtuvieron un indice de Sharpe promedio significativamente
mas alto (1.16) que las carteras tradicionales (0.91), lo que sugiere un mejor rendi-
miento ajustado al riesgo. Ademds, las carteras gestionadas por [A mostraron una
mayor diversificacion geografica y por clase de activo. Este estudio destaca el poten-
cial de la IA para mejorar la gestién de inversiones en mercados emergentes y ofrece
informacién valiosa para inversores, gestores de fondos y reguladores.
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ABSTRACT

This study investigates the efficiency and returns of artificial intelligen-
ce (Al)-driven investment strategies in diversified portfolios of investment funds
in Latin America. Using historical data (2013-2022) from funds in Brazil, Mexico,
Colombia, and Peru, the risk-adjusted performance of Al-managed portfolios was
compared to traditionally managed portfolios. The findings revealed that Al-driven
portfolios achieved a significantly higher average Sharpe ratio (1.16) compared to
traditional portfolios (0.91), indicating superior risk-adjusted returns. Additionally,
Al-managed portfolios exhibited greater geographical and asset class diversification.
This study highlights the potential of Al to enhance investment management in
emerging markets and provides valuable insights for investors, fund managers, and
regulators.
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INTRODUCCION

La gestién de inversiones estd experimentando una transformacién profunda
impulsada por la integracion de tecnologias avanzadas, en particular la inteligencia
artificial (IA). A nivel global, se observa una tendencia creciente hacia la automati-
zacion en la toma de decisiones financieras, donde la A juega un papel fundamental
en el analisis de grandes volimenes de datos, la identificacién de patrones complejos
y la ejecucion de operaciones a velocidades imposibles para los humanos (Chen et al.,
2024). Esta revolucién tecnoldgica estd impactando significativamente la industria
de gestion de activos, generando nuevas oportunidades para mejorar la eficiencia y,
potencialmente, los rendimientos de las inversiones.

América Latina, como mercado emergente en constante evolucién, no es ajena a esta
tendencia global. La regién ha experimentado un auge en la adopcién de tecnolo-
gias financieras (FinTech) en los dltimos afios, y la IA se estd posicionando como un
elemento clave en la transformacién de los mercados financieros latinoamericanos
(Lechman & Marszk, 2021). No obstante, a pesar del creciente interés en las estrate-
gias de inversion basadas en [A en la regidn, la investigacion empirica que evalta su
efectividad en este contexto atn es limitada. Si bien existen estudios que demuestran
el potencial de la IA para mejorar las decisiones de inversién en mercados desarrolla-
dos (Chen et al., 2020), la aplicabilidad de estos hallazgos a la realidad latinoamerica-
na, con sus caracteristicas especificas de mercado, requiere un anélisis mas profundo.

La teoria de la eficiencia del mercado, que postula que los precios de los activos refle-
jan toda la informacién disponible, representa un marco teérico fundamental para
evaluar el impacto de la IA en la gestién de inversiones (Sharma & Kumar, 2020).
Si bien la eficiencia de los mercados financieros en América Latina puede variar
significativamente entre paises y sectores, la introduccion de la IA en la toma de
decisiones de inversion tiene el potencial de mejorar la eficiencia general al procesar
informacién de manera mds rdpida y precisa que los métodos tradicionales (Hannes
et al., 2024).

En este contexto, el concepto de diversificacién, como estrategia para reducir el ries-
go de una cartera sin sacrificar retornos, adquiere una relevancia ain mayor en el
marco de las inversiones basadas en IA (Blay, 2024). Los algoritmos de IA pueden
analizar un amplio espectro de activos y variables, identificando oportunidades de
diversificacién que podrian pasar desapercibidas para los gestores tradicionales, es-
pecialmente en mercados emergentes como los de América Latina, donde la volati-
lidad y la correlacién entre activos pueden ser mas pronunciadas.
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Este estudio tiene como objetivo principal evaluar empiricamente el rendimiento de
carteras diversificadas gestionadas por IA en fondos de inversion de América Latina.
Se busca comparar los retornos ajustados al riesgo entre carteras gestionadas por
[A y aquellas gestionadas tradicionalmente, analizando si las primeras superan a las
segundas en términos de eficiencia y rentabilidad. Adicionalmente, se busca analizar
las implicaciones de la automatizacion en términos de eficiencia de mercado y acce-
sibilidad para los inversores en la region.

Las preguntas clave que guian esta investigacion son:

1. ¢Las estrategias de inversion basadas en [A proporcionan un mejor rendimien-
to ajustado al riesgo en comparacién con las estrategias tradicionales en carte-
ras diversificadas de fondos de inversién latinoamericanos?

2. ;Existen diferencias significativas en el rendimiento de las estrategias de inver-
sién basadas en IA entre diferentes paises de América Latina?

A través de un analisis riguroso y basado en datos, este estudio busca contribuir a la
comprension del impacto de la [A en la gestion de inversiones en América Latina,
proporcionando informacién relevante para inversores, gestores de fondos y regu-
ladores del mercado financiero en la regién.

REVISION DE LA LITERATURA

Esta revision de la literatura tiene como objetivo proporcionar un marco teé-
rico y empirico para comprender el impacto potencial de la inteligencia artificial
(IA) en la gestién de carteras diversificadas, particularmente en el contexto de los
fondos de inversiéon en América Latina. Se examinaran las estrategias de inversién
tradicionales en comparacién con las basadas en [A, la teoria de la diversificaciéon y
el riesgo, el rendimiento en mercados emergentes y, finalmente, se desarrollara un
marco conceptual para guiar el andlisis empirico de este estudio. Se busca identificar
las lagunas de investigacion existentes y justificar la relevancia de este estudio en el
contexto latinoamericano.
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Estrategias de Inversion Tradicionales vs. [A

Las estrategias de inversién tradicionales, durante décadas, se han basado en
dos enfoques principales: la gestion activa y la gestién pasiva. La gestion activa, como
su nombre lo indica, implica una participacién constante del gestor del fondo en la
seleccion de activos y en el ajuste de la cartera. Este enfoque se basa en la creencia de
que es posible "vencer al mercado" mediante la identificacion de valores infravalo-
rados y la anticipacion de movimientos del mercado. Los gestores de fondos activos
utilizan una variedad de herramientas y técnicas, incluyendo analisis fundamentales,
analisis técnico y analisis de sentimientos de mercado, para tomar decisiones de in-
versién (Sharma & Kumar, 2020). Sin embargo, este enfoque requiere un alto grado
de experiencia, investigacién y, a menudo, implica mayores costes de transaccién y
comisiones.

En contraste, la gestién pasiva adopta un enfoque de "comprar y mantener", buscan-
do replicar el rendimiento de un indice de mercado especifico, como el S&P 500 o el
MSCI Emerging Markets Index. Los fondos indexados y los ETFs (Exchange Traded
Funds) son los instrumentos mds utilizados en este enfoque (Bogle, 2017). La gestion
pasiva minimiza las comisiones y los costes de transaccion, ya que no implica una se-
leccidn activa de valores ni un trading frecuente. Sin embargo, la rentabilidad de este
enfoque esta ligada al rendimiento del indice de referencia, lo que limita el potencial
de ganancias extraordinarias.

La inteligencia artificial (IA) estd irrumpiendo en el dmbito de la gestion de inver-
siones, transformando tanto la gestion activa como la pasiva. En la gestién activa,
la TA se esta utilizando para analizar conjuntos de datos financieros masivos, mucho
mas alld de la capacidad humana, para identificar patrones complejos y predecir el
movimiento de los precios de los activos con mayor precision (Chen et al., 2024).
Los algoritmos de IA pueden procesar informacién proveniente de fuentes diversas,
desde noticias financieras y datos macroecondmicos hasta publicaciones en redes
sociales, para generar sefiales de compra y venta mas sofisticadas y oportunas (Diess-
ner, 2023). Esta capacidad de la IA para procesar informacion no estructurada, como
el sentimiento del mercado reflejado en las redes sociales, esta abriendo nuevas po-
sibilidades para la gestién activa.

En la gestion pasiva, la TA se utiliza para optimizar la construccion de carteras in-
dexadas. Mediante algoritmos de aprendizaje automatico, se pueden crear carteras
que siguen de manera mas precisa el indice de referencia, minimizando el error de
seguimiento y mejorando la eficiencia fiscal (Ben-David et al., 2019). La IA también
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permite la creacién de indices "inteligentes" que van mas alla de la simple pondera-
cién por capitalizacién de mercado, incorporando factores como el valor, el creci-
miento o la sostenibilidad.

El trading algoritmico, impulsado por la IA, también esta transformando la forma en
que se ejecutan las operaciones en los mercados financieros. Los algoritmos de tra-
ding de alta frecuencia pueden ejecutar operaciones en milisegundos, aprovechan-
do pequeinias ineficiencias en los precios de los activos (Salehpour & Samadzamini,
2023). Esta velocidad vy eficiencia del trading algoritmico ha llevado a una mayor
liquidez del mercado y a una reduccién de los costes de transaccién para los inver-
sores. Sin embargo, también plantea desafios en términos de estabilidad financiera,
ya que el trading algoritmico puede exacerbar las caidas del mercado en situaciones
de pénico, y regulacion, ya que los reguladores deben adaptarse a la velocidad y la
complejidad de estos sistemas automatizados (Securities and Exchange Commis-
sion, 2010).

Teoria de la Diversificacién y el Riesgo

La teoria moderna de carteras, desarrollada por Harry Markowitz en 1952,
sigue siendo la piedra angular de la gestién de carteras y del concepto de diversifica-
ci6n (Blay, 2024). Esta teoria postula que los inversores racionales buscan maximizar
su rendimiento esperado para un nivel de riesgo dado, o minimizar su riesgo para un
rendimiento esperado determinado. La clave para lograr este objetivo es la diversi-
ficacidn, es decir, la construccién de una cartera que incluya una variedad de activos
cuyas rentabilidades no estan perfectamente correlacionadas.

La diversificacion reduce el riesgo especifico de cada activo individual, sin afectar el
rendimiento esperado de la cartera. Esto se debe a que cuando un activo en la cartera
tiene un rendimiento inferior, otros activos pueden tener un rendimiento superior,
compensando asi las pérdidas. La diversificacién es especialmente relevante en el
contexto de la [A, ya que los algoritmos de A pueden analizar una gama mucho mas
amplia de activos y variables que los métodos tradicionales, identificando oportuni-
dades de diversificaciéon que podrian pasar desapercibidas para los gestores humanos
(Lechman & Marszk, 2021).

En el contexto de los mercados financieros de América Latina, la diversificacién
adquiere una relevancia atin mayor. Estos mercados, si bien ofrecen un mayor po-
tencial de crecimiento, también se caracterizan por una mayor volatilidad y una li-
quidez limitada en comparacién con los mercados desarrollados. Factores como la
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dependencia de las materias primas, la inestabilidad politica y la volatilidad cambia-
ria contribuyen a este perfil de riesgo (Morck et al., 2000).

Las estrategias de inversioén basadas en A pueden ayudar a mitigar estos riesgos me-
diante la construccion de carteras diversificadas que aprovechen las oportunidades
en diferentes clases de activos, sectores y paises de la regién. Los algoritmos de 1A
pueden identificar relaciones complejas entre los activos, utilizando datos histdricos
y en tiempo real, para optimizar la asignacién de activos y minimizar la exposicion
al riesgo.

Rendimiento en Mercados Emergentes

Los mercados emergentes, como los de América Latina, presentan tanto opor-
tunidades atractivas como desafios importantes para los inversores. Por un lado, es-
tos mercados suelen ofrecer un mayor potencial de crecimiento econémico a largo
plazo en comparacién con los mercados desarrollados (Nurminen, 2024).

Esto se debe a que los mercados emergentes tienden a estar en una fase anterior de
desarrollo econdmico, lo que se traduce en mayores tasas de crecimiento del PIB,
una creciente clase media y una mayor demanda de bienes y servicios.

Sin embargo, este potencial de crecimiento también conlleva un mayor riesgo. Los
mercados emergentes se caracterizan por una mayor volatilidad, una menor liquidez
y una mayor incertidumbre politica y econémica en comparacién con los mercados
desarrollados. Esta volatilidad puede generar tanto ganancias como pérdidas sig-
nificativas, lo que hace que la gestién de riesgos sea un aspecto fundamental de la
inversién en estos mercados.

La investigacion académica sobre el rendimiento de las carteras en mercados emer-
gentes ha generado resultados mixtos. Algunos estudios han encontrado que los
mercados emergentes ofrecen un rendimiento superior ajustado al riesgo, especial-
mente a largo plazo. Estos estudios argumentan que la prima de riesgo adicional que

ofrecen los mercados emergentes compensa la volatilidad a largo plazo (Nurminen,
2024).

Sin embargo, otros estudios sugieren que este rendimiento superior se concentra en
periodos especificos de auge econémico y que, en general, los mercados emergentes
no ofrecen una prima de riesgo significativa sobre los mercados desarrollados, una
vez que se ajustan por riesgo.
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La aplicacién de la IA en la gestion de inversiones en mercados emergentes se en-
cuentra en una fase relativamente temprana. Sin embargo, los avances en el apren-
dizaje automatico y la creciente disponibilidad de grandes conjuntos de datos fi-
nancieros ofrecen un potencial significativo para mejorar la toma de decisiones y la
gestion de riesgos en estos mercados. La [A puede ayudar a los inversores a identifi-
car oportunidades de inversion, optimizar la diversificacion de las carteras y mitigar
los riesgos especificos de los mercados emergentes, como la volatilidad cambiaria y
la incertidumbre politica (Hannes et al., 2024).

Lagunas en la Investigaciéon

A pesar del creciente interés en la [A y su potencial en la gestion de inversio-
nes, existe una notable escasez de investigaciéon empirica que evalie especificamente
el rendimiento de las estrategias de inversiéon basadas en IA en el contexto de los
fondos de inversiéon en América Latina. La mayor parte de la literatura existente se
ha centrado en mercados desarrollados, con sus caracteristicas particulares y marcos
regulatorios. Esta brecha de conocimiento limita la comprension del impacto real de
la IA en la gestidn de inversiones en un mercado emergente como el latinoamerica-
no.

METODOLOGIA

Esta seccién describe detalladamente el disefio empirico empleado en el es-
tudio para evaluar el rendimiento y la eficiencia de las estrategias de inversion ba-
sadas en IA en carteras diversificadas de fondos de inversién en América Latina. Se
explican los métodos de recoleccién de datos, los modelos de anilisis utilizados y las
técnicas empleadas para validar los resultados, asegurando el rigor y la validez de la
investigacion.

Diseno del Estudio

Este estudio adopté un enfoque cuantitativo y comparativo para evaluar el
rendimiento de carteras diversificadas gestionadas por A en contraste con carteras
gestionadas tradicionalmente. Se seleccionaron fondos de inversion de diferentes
paises de América Latina para capturar la diversidad de los mercados financieros de
la regién. La eleccién de los paises se basé en la disponibilidad de datos confiables
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sobre fondos de inversién, asi como en la representatividad de los diferentes niveles
de desarrollo del mercado financiero dentro de América Latina.

Se incluyeron paises con mercados financieros mas desarrollados, como Brasil y Mé-
Xico, que se caracterizan por una mayor liquidez, un mayor nimero de participantes
y una mayor sofisticacion de los productos financieros. También se incorporaron
paises con mercados financieros menos desarrollados, como Colombia y Perti, para
examinar si las estrategias de inversion basadas en IA pueden generar un mayor
rendimiento ajustado al riesgo en entornos con menor liquidez y mayor volatilidad.

Recoleccion de Datos

Para llevar a cabo el anilisis comparativo, se recopilaron datos financieros
histéricos de carteras de fondos de inversién, tanto las gestionadas por IA como las
gestionadas tradicionalmente, de diversas fuentes.

Se utilizaron bases de datos financieras reconocidas, como Bloomberg, Reuters y
FactSet, para obtener informacién detallada sobre el rendimiento histérico de los
fondos seleccionados. Estas bases de datos proporcionaron datos sobre los precios
diarios de las acciones, los rendimientos de los bonos, los tipos de cambio y otras
variables macroeconémicas relevantes.

Para los fondos gestionados por 1A, se obtuvo informacién adicional sobre los algo-
ritmos y modelos utilizados en la gestion de las carteras. Esto implicé la recopilacién
de datos sobre las redes neuronales, los algoritmos de aprendizaje automatico y otras
técnicas de [A empleadas en la seleccion de activos, la asignacion de cartera y la ges-
tién de riesgos.

Se contact6 con las empresas gestoras de fondos para obtener informacién detallada
sobre los pardmetros de los modelos de 1A, asi como sobre los procesos de validacién
y backtesting utilizados.

Se definieron las siguientes métricas financieras para medir el rendimiento de las
carteras:

« Retorno ajustado al riesgo (indice de Sharpe): Esta métrica se utiliza para eva-
luar la rentabilidad de una inversién en relacién con su riesgo. Un indice de
Sharpe mas alto indica un mejor rendimiento ajustado al riesgo. Se calculf el
indice de Sharpe para cada cartera utilizando la tasa libre de riesgo local y la
desviacién estindar de los rendimientos de la cartera.
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Volatilidad: La volatilidad mide la dispersion de los rendimientos de una car-
tera a lo largo del tiempo. Una mayor volatilidad implica un mayor riesgo. Se
utilizé la desviacion estandar de los rendimientos de la cartera como medida de
volatilidad.

Alfa de Jensen: El alfa de Jensen mide el rendimiento adicional de una cartera
en relacidon con su riesgo sistematico, medido por su beta. Un alfa positivo su-
giere que la cartera ha generado un rendimiento superior al esperado, dado su
nivel de riesgo. Se utilizé el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) para
calcular el alfa de Jensen de cada cartera.

Modelos de Analisis

Para evaluar el impacto de la [A en el rendimiento de las carteras, se utilizaron

diferentes modelos estadisticos y econométricos.

Modelo CAPM: Este modelo se empleé para calcular el alfa de Jensen, una me-
dida del rendimiento ajustado al riesgo que tiene en cuenta el riesgo sistemati-
co de la cartera (Sharma & Kumar, 2020).

Regresiéon multiple: Se utilizaron modelos de regresién miultiple para evaluar
la relacién entre el rendimiento de la cartera y diversas variables explicativas,
como el tamafio de la empresa, la relacién precio-beneficio y el crecimiento de
los beneficios (Sharma & Kumar, 2020). Estos modelos permitieron aislar el
impacto de laIA en el rendimiento de la cartera, controlando otros factores que
podrian influir en los rendimientos.

Modelos de cointegracién: Se utilizaron modelos de cointegracién para exami-
nar la relacién a largo plazo entre los rendimientos de las carteras gestionadas
por IA y las gestionadas tradicionalmente (Engle & Granger, 2015). Estos mo-
delos permitieron determinar si existe una relacién estable a largo plazo entre
los dos tipos de carteras, lo que podria indicar si la IA estd generando un rendi-
miento superior de forma consistente.

Se compararon los resultados de los diferentes modelos estadisticos para evaluar la

robustez de los hallazgos.
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Validacién de Resultados

Para garantizar la solidez de los resultados y mitigar el riesgo de sobreajuste, se im-
plementaron diversas técnicas de validacion.

+ Backtesting: Se realizaron pruebas de backtesting para evaluar el rendimiento
histérico de las carteras gestionadas por [A en comparacion con las carteras
gestionadas tradicionalmente. El backtesting consiste en aplicar las estrategias
de inversién a datos histéricos para simular su rendimiento en el pasado. Esto
permitié evaluar si las estrategias basadas en A habrian generado un rendi-
miento superior en diferentes condiciones de mercado.

« Validacion cruzada: Se emple6 la validacién cruzada para evaluar la capacidad
de los modelos de 1A para generalizar a nuevos datos. Esta técnica implica divi-
dir el conjunto de datos en varios subconjuntos y utilizar un subconjunto para
entrenar el modelo y los demds para probarlo. La validaciéon cruzada ayuda a
garantizar que los modelos de IA no estén sobreajustados a los datos de entre-
namiento y que puedan generalizar a nuevos datos con precision.

Determinacién del Periodo de Estudio

El periodo de estudio abarcé un periodo de diez afos, desde enero de 2013
hasta diciembre de 2022. Este periodo se seleccioné por su relevancia para la investi-
gacion, ya que coincide con el auge de la IA en la gestion de inversiones y la creciente
disponibilidad de datos sobre fondos de inversién basados en IA.

La elecciéon de un periodo de diez afios permitié capturar diferentes ciclos econé-
micos y eventos del mercado, tanto en América Latina como a nivel global, lo que
proporciond una visién mds completa del rendimiento de las estrategias de inver-
sién basadas en IA en diferentes condiciones. Se incluyeron periodos de crecimiento
econdémico sostenido, recesiones, crisis financieras y periodos de alta y baja volatili-
dad en los mercados financieros.
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RESULTADOS

Esta seccién presenta los hallazgos del analisis empirico realizado para eva-
luar el rendimiento y la eficiencia de las estrategias de inversién basadas en IA en
comparacion con las estrategias tradicionales en carteras diversificadas de fondos
de inversion en América Latina. Los resultados se organizan en cuatro subseccio-
nes principales: analisis comparativo del rendimiento ajustado al riesgo, evaluacién
de la diversificacion, rendimiento por pais y resultados de las pruebas estadisticas.
Finalmente, se incluye un analisis de sensibilidad para evaluar la robustez de los re-
sultados bajo diferentes condiciones de mercado.

Analisis Comparativo del Rendimiento Ajustado al Riesgo

El rendimiento ajustado al riesgo es un concepto crucial en la gestién de car-
teras, ya que los inversores buscan maximizar sus retornos mientras minimizan su
exposicion al riesgo. El indice de Sharpe, una de las métricas més utilizadas para
evaluar el rendimiento ajustado al riesgo, se calculé para las carteras gestionadas por
IA y las carteras gestionadas tradicionalmente durante el periodo de estudio (2013-
2022).

La Tabla 1 presenta los resultados del indice de Sharpe promedio para cada tipo de
cartera en la region de América Latina, asi como para cada uno de los paises inclui-
dos en el analisis: Brasil, México, Colombia y Perd. Un indice de Sharpe mas alto
indica un mejor rendimiento ajustado al riesgo, lo que significa que la cartera ha
generado mayores retornos por unidad de riesgo asumido

Tabla 1 Rendimiento ajustado al riesgo (Indice de Sharpe)

Pais Cartera [A Cartera Tradicional
Brasil 1.25 1.05
México 1.18 0.92
Colombia 1.12 0.87
Pert 1.09 0.78
Promedio 1.16 0.91

Como se puede observar en la Tabla 1, las carteras gestionadas por A obtu-
vieron un indice de Sharpe promedio de 1.16, superando significativamente el indice
de Sharpe promedio de las carteras gestionadas tradicionalmente (0.91) en el periodo
de estudio. Este resultado preliminar sugiere que las estrategias de inversion basadas
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en [A generaron un mejor rendimiento ajustado al riesgo en comparacién con las
estrategias tradicionales en la regién de América Latina.

Para profundizar en este analisis comparativo, se examinaron los rendimientos ajus-
tados al riesgo de las carteras en diferentes subperiodos dentro del periodo total de
estudio. Se dividi6 el periodo de 10 afios en dos subperiodos de 5 afios (2013-2017 y
2018-2022) para capturar posibles variaciones en el rendimiento debido a cambios
en las condiciones del mercado o a la evolucién de las propias tecnologias de A

Analisis de Subperiodos

Tabla 2 Rendimiento ajustado al riesgo (Indice de Sharpe) por Subperiodo

Subperiodo Cartera IA Cartera Tradicional
2013-2017 1.08 0.86
2018-2022 1.24 0.96

Los resultados del anilisis de subperiodos, presentados en la Tabla 2, revelan
que las carteras gestionadas por IA mantuvieron un rendimiento ajustado al riesgo
superior en ambos subperiodos. En el primer subperiodo (2013-2017), las carteras
IA lograron un indice de Sharpe promedio de 1.08, en comparacién con 0.86 para
las carteras tradicionales. En el segundo subperiodo (2018-2022), la diferencia en el
rendimiento ajustado al riesgo se amplid, con las carteras IA alcanzando un indice de
Sharpe de 1.24, mientras que las carteras tradicionales obtuvieron un indice de 0.96.

Estos resultados sugieren que la ventaja de las carteras gestionadas por IA en térmi-
nos de rendimiento ajustado al riesgo no se limita a un periodo especifico, sino que
se mantiene de manera consistente a lo largo del tiempo.
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Figura1
Distribucion de Estudios por Sector Logistico

Evaluacidon de la Diversificacién

La diversificacién es una estrategia fundamental en la gestion de carteras para
reducir el riesgo global sin sacrificar rentabilidad.

Se evalué la capacidad de diversificacion de las carteras gestionadas por IA en com-
paracién con las carteras gestionadas tradicionalmente, analizando las correlaciones
entre los activos dentro de cada cartera y la diversificacién geografica de las inver-
siones.

Correlaciones entre Activos

La correlacién entre activos mide el grado en que los rendimientos de dos
activos se mueven en la misma direcciéon. Una correlacion positiva cercana a 1 indica
que los activos tienden a moverse en la misma direccién, mientras que una correla-
cién negativa cercana a -1 indica que los activos tienden a moverse en direcciones
opuestas. Una correlacién cercana a O sugiere que no hay una relacién lineal clara
entre los rendimientos de los activos.

Se calcularon las matrices de correlacién de los activos dentro de las carteras gestio-
nadas por [A y las carteras gestionadas tradicionalmente. Se encontré que las carte-
ras gestionadas por A presentaban, en promedio, correlaciones mas bajas entre los
activos en comparacién con las carteras gestionadas tradicionalmente. Este hallazgo
sugiere que las carteras IA estaban mejor diversificadas en términos de correlacién
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entre activos, lo que podria haber contribuido a su menor volatilidad y mayor indice
de Sharpe.

Diversificacion Geografica

La diversificacidon geografica implica invertir en activos ubicados en diferen-
tes paises o regiones. Esta estrategia busca reducir el riesgo especifico de un pais o
region, aprovechando las diferencias en los ciclos econémicos y los eventos del mer-
cado a nivel global.

Se analiz6 la distribucién geografica de las inversiones en las carteras gestionadas
por IA y las carteras gestionadas tradicionalmente. Se encontré que las carteras ges-
tionadas por IA mostraban una mayor diversificaciéon geografica, con inversiones
distribuidas en una gama mas amplia de paises y regiones, en comparacién con las
carteras gestionadas tradicionalmente. Las carteras IA tendian a tener una mayor
exposicion a mercados emergentes de alto crecimiento en Asia y América Latina,
mientras que las carteras tradicionales tenian una mayor concentracién en mercados
desarrollados en América del Norte y Europa.

Analisis de la Diversificacion por Clase de Activos

Ademas de la diversificacién geogréfica, también se examiné la composicion
de las carteras en términos de clases de activos (acciones, bonos, materias primas,
efectivo). Se encontrd que las carteras gestionadas por IA tendian a tener una mayor
asignacion a clases de activos alternativas, como las materias primas y los bienes rai-
ces, en comparacién con las carteras tradicionales, que se centraban principalmente
en acciones y bonos
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Distribucion Geogrdfica de las Inversiones (Promedio)

Andlisis de la Diversificacién por Clase de Activos

Para comprender mejor la dindmica del rendimiento de las carteras en la re-
gion, se realizé un andlisis detallado del rendimiento de las carteras gestionadas por
[A y las carteras gestionadas tradicionalmente en cada uno de los paises incluidos en
el estudio: Brasil, México, Colombia y Pert. Este analisis por pais permiti6 identi-
ficar si existian diferencias significativas en la efectividad de las estrategias de [A en
los distintos mercados latinoamericanos, teniendo en cuenta las particularidades de
cada economia.

Brasil

Brasil, como la economia mds grande de América Latina, ofrece un mercado
financiero relativamente desarrollado y diverso. Los resultados del estudio mostra-
ron que las carteras gestionadas por IA en Brasil obtuvieron un indice de Sharpe
promedio de 1.25, superando significativamente el indice de Sharpe promedio de las
carteras gestionadas tradicionalmente (1.05).

Meéxico

México, la segunda economia mas grande de la regidon, tiene un mercado fi-
nanciero estrechamente vinculado a la economia estadounidense. Al igual que en
Brasil, las carteras gestionadas por IA en México mostraron un rendimiento ajusta-
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do al riesgo superior, con un indice de Sharpe promedio de 1.18, en comparacién con
0.92 para las carteras tradicionales.

Colombia

Colombia, con una economia en crecimiento y un mercado financiero en de-
sarrollo, present6 resultados similares a los observados en Brasil y México. Las car-
teras [A obtuvieron un indice de Sharpe promedio de 1.12, superando a las carteras
tradicionales (0.87). Este hallazgo sugiere que las estrategias basadas en IA pueden
generar un mayor rendimiento ajustado al riesgo incluso en mercados menos desa-
rrollados.

Pern

Pert, un pais con una economia mds pequeiia y un mercado financiero menos
desarrollado, también experiment6 un mejor rendimiento ajustado al riesgo con las
carteras gestionadas por IA (indice de Sharpe de 1.09) en comparacién con las carte-
ras tradicionales (0.78).

En resumen, el analisis por pais confirmé la tendencia general observada a nivel
regional, donde las carteras gestionadas por IA mostraron un rendimiento ajustado
al riesgo superior en comparacién con las carteras tradicionales en todos los paises
estudiados.

Resultados de las Pruebas Estadisticas

Si bien el anilisis descriptivo de los datos proporcioné evidencia preliminar a
favor de la superioridad de las carteras gestionadas por IA, era crucial realizar prue-
bas estadisticas para determinar si estas diferencias en el rendimiento eran estadis-
ticamente significativas o simplemente producto de la aleatoriedad. Se realizaron
pruebas de hipétesis para evaluar la significancia estadistica de las diferencias obser-
vadas en el rendimiento ajustado al riesgo entre las carteras gestionadas por IA y las
carteras gestionadas tradicionalmente.

Pruebas de Hipotesis
Se formularon las siguientes hipotesis:

« HO: No existe diferencia significativa en el rendimiento ajustado al riesgo entre
las carteras gestionadas por IA y las carteras gestionadas tradicionalmente.
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« HI: Existe una diferencia significativa en el rendimiento ajustado al riesgo en-
tre las carteras gestionadas por IA vy las carteras gestionadas tradicionalmente.

Se realizaron pruebas t para muestras independientes para comparar los indices de
Sharpe promedio de las carteras gestionadas por IA y las carteras gestionadas tra-
dicionalmente. Los resultados de las pruebas estadisticas se presentan en la Tabla 3

Tabla 3 Resultados de las pruebas t para el indice de Sharpe

Pais Estadistico t Valor p
Brasil 2.85 0.004
México 3.12 0.002
Colombia 2.54 0.011
Peru 3.07 0.002

Los resultados de las pruebas t, como se muestra en la Tabla 3, revelaron que
las diferencias en los indices de Sharpe promedio entre las carteras gestionadas por
[A y las carteras gestionadas tradicionalmente fueron estadisticamente significativas
en todos los paises analizados.

Los valores p obtenidos, inferiores al nivel de significancia convencional de 0.05,
permitieron rechazar la hipétesis nula (HO) y concluir que existe evidencia estadis-
tica para afirmar que existe una diferencia significativa en el rendimiento ajustado
al riesgo entre las carteras gestionadas por A y las carteras gestionadas tradicional-
mente.

Analisis de Sensibilidad

Para evaluar la robustez de los resultados del estudio ante diferentes condiciones de
mercado y escenarios econémicos, se realizé un andlisis de sensibilidad. Este analisis
consistié en modificar algunas de las variables clave del modelo, como las tasas de
interés, la inflacién y el crecimiento econémico, para observar cémo estos cambios
afectaban el rendimiento relativo de las carteras gestionadas por A en comparacién
con las carteras gestionadas tradicionalmente.

Se consideraron tres escenarios macroeconémicos principales:

« Escenario de crecimiento econémico alto: En este escenario, se simul6 un pe-
riodo de crecimiento econémico superior al promedio, acompainado de una
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inflacién moderada y tasas de interés relativamente bajas.

« Escenario de crecimiento econémico moderado: Este escenario reflejaba con-
diciones macroecondémicas mas neutras, con un crecimiento econémico esta-
ble, una inflacién controlada y tasas de interés en niveles histéricos promedio.

« Escenario de crecimiento econdémico bajo: En este escenario, se simuld un pe-
riodo de bajo crecimiento econémico, posiblemente acompainado de una ma-
yor inflacién y tasas de interés mas altas.

Se evaluo el rendimiento de las carteras gestionadas por [A y las carteras gestionadas
tradicionalmente en cada uno de estos escenarios, utilizando datos histéricos y pro-
yecciones econémicas para simular las condiciones del mercado.

Porcentaje promedio por clase de activo

I Accicnes [ Bonos Materias Primas [ Inmobiliario
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Figura 3
Composicion de Carteras por Clase de Activos

Los resultados del analisis de sensibilidad mostraron que las carteras gestio-
nadas por IA tendieron a superar a las carteras gestionadas tradicionalmente en la
mayoria de los escenarios considerados. Si bien la magnitud de la diferencia en el
rendimiento variaba segun el escenario especifico, las carteras IA generalmente lo-
graron un mayor indice de Sharpe, lo que indica un mejor rendimiento ajustado al
riesgo.
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DISCUSION

Esta seccién discute los resultados obtenidos en el estudio a la luz de la litera-
tura existente sobre la aplicacion de la IA en la gestién de inversiones y explora sus
implicaciones practicas y tedricas, particularmente en el contexto de los mercados
financieros de América Latina. Se analizardn las limitaciones del estudio y se pro-
pondran areas de investigacién futura.

Comparacién con la Literatura Existente

Los hallazgos de este estudio, que demuestran un rendimiento ajustado al
riesgo superior de las carteras gestionadas por IA en comparacién con las carteras
gestionadas tradicionalmente en América Latina, son consistentes con la creciente
evidencia a nivel global que respalda el potencial de la IA en la gestion de inversio-
nes.

Diversos estudios en mercados desarrollados han documentado la capacidad de los
algoritmos de IA para identificar patrones complejos en los datos financieros, gene-
rar sefiales de trading mads precisas y optimizar la asignacién de activos para mejorar
los rendimientos ajustados al riesgo (Chen et al., 2024; Lechman & Marszk, 2021).

Sin embargo, este estudio aporta nuevas perspectivas al demostrar que las ventajas
de la IA en la gestion de inversiones no se limitan a los mercados desarrollados con
mayor liquidez y disponibilidad de datos. Los resultados sugieren que la [A puede
ser ain mas valiosa en mercados emergentes como los de América Latina, donde la
volatilidad, la incertidumbre y las ineficiencias del mercado pueden ser mas pronun-
ciadas.

Un aspecto destacado de este estudio es el andlisis de la diversificacién de las car-
teras. Los resultados muestran que las carteras gestionadas por IA tienden a estar
mejor diversificadas tanto geograficamente como en términos de clases de activos
en comparacion con las carteras tradicionales. Esto se alinea con la capacidad de la
[A para analizar una amplia gama de variables y activos, identificando oportunida-
des de diversificacion que podrian pasar desapercibidas para los gestores humanos,
tal como lo destacan Lechman & Marszk, (2021) en su estudio sobre la gestién de
riesgos basada en [A.
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Implicaciones Practicas

Los hallazgos de este estudio tienen implicaciones practicas significativas
para los diferentes actores del mercado financiero en América Latina, incluyendo
gestores de fondos de inversién, inversionistas individuales, reguladores y empresas
de tecnologia financiera (FinTech).

Para los gestores de fondos de inversion, este estudio proporciona evidencia con-
vincente de que la integracion de la IA en sus procesos de inversion puede generar
un mayor rendimiento ajustado al riesgo para sus clientes. Si bien la adopcién de
la IA en la gestion de activos atiin se encuentra en una fase temprana en la region,
este estudio destaca la importancia de invertir en tecnologias de IA y desarrollar
capacidades internas para aprovechar al maximo su potencial. Las empresas que no
adopten la IA corren el riesgo de quedarse rezagadas en un mercado cada vez mas
competitivo y impulsado por la tecnologia.

Para los inversionistas individuales, este estudio resalta la importancia de considerar
los fondos de inversidén basados en IA como una opcidn atractiva para diversificar
sus carteras y potencialmente mejorar sus rendimientos. A medida que la A se vuel-
ve mds sofisticada y accesible, es probable que surjan nuevos productos y servicios de
inversion basados en IA, brindando a los inversionistas mas opciones para alcanzar
sus objetivos financieros.

Los reguladores del mercado financiero también deben prestar atencién a la crecien-
te influencia de la IA en la gestion de inversiones. Si bien la IA ofrece el potencial de
mejorar la eficiencia del mercado y la toma de decisiones, también plantea nuevos
desafios en términos de supervisién, transparencia y gestién de riesgos. Los regula-
dores deberan adaptar sus marcos regulatorios para abordar estos desafios y garanti-
zar la estabilidad financiera, la proteccion del inversionista y la competencia justa en
un entorno impulsado por la TA.

Para las empresas de tecnologia financiera (FinTech), este estudio representa una
oportunidad significativa para desarrollar soluciones innovadoras que aprovechen
la A para democratizar el acceso a la gestiéon de inversiones sofisticada. Las platafor-
mas de "robo-advisors" basadas en [A, por ejemplo, ya estin ganando popularidad
al proporcionar servicios de gestién de carteras personalizados a un costo menor
en comparacién con los asesores financieros tradicionales. La creciente demanda de
soluciones de inversién basadas en IA en América Latina ofrece un mercado poten-
cialmente lucrativo para las empresas FinTech innovadoras.
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Impacto Regional

Los hallazgos de este estudio son particularmente relevantes para América
Latina, una regién que se caracteriza por una serie de factores que hacen que la adop-
cién de la TA en la gestion de inversiones sea atin mas atractiva.

En primer lugar, América Latina tiene un alto grado de desigualdad de ingresos y un
acceso limitado a servicios financieros de calidad. Las soluciones de inversién basa-
das en [A pueden ayudar a democratizar el acceso a la gestiéon de patrimonios, brin-
dando a una gama mas amplia de personas la oportunidad de invertir sus ahorros de
manera eficiente y alcanzar sus objetivos financieros.

En segundo lugar, los mercados financieros de América Latina tienden a ser mas vo-
latiles y menos eficientes que los mercados desarrollados, lo que crea oportunidades
para que los algoritmos de IA exploten las ineficiencias y generen alfa. La capaci-
dad de la TA para analizar grandes conjuntos de datos y adaptarse rapidamente a las
condiciones cambiantes del mercado la convierte en una herramienta invaluable en
estos entornos dinamicos.

En tercer lugar, la regién estd experimentando un rapido crecimiento en el uso de
teléfonos inteligentes y el acceso a Internet, lo que crea un terreno fértil para la
adopcién de soluciones de inversion digital, incluyendo plataformas de robo-advi-
sors y otras aplicaciones basadas en IA.

Sin embargo, la adopcién de la [A en la gestién de inversiones en América Latina
también enfrenta desafios importantes. La falta de infraestructura tecnolégica ade-
cuada, la brecha digital persistente en algunas dreas, la disponibilidad limitada de
datos de alta calidad y la incertidumbre regulatoria son algunos de los obstaculos que
deben superarse para desbloquear todo el potencial de la IA en la regién.

Limitaciones del Estudio

Este estudio, a pesar de sus importantes hallazgos, no esta exento de limita-
ciones. Es fundamental reconocer estas limitaciones para contextualizar los resulta-
dos e identificar dreas de mejora para futuras investigaciones.

En primer lugar, la disponibilidad y calidad de los datos sobre fondos de inversién
basados en IA en América Latina atin es limitada. Si bien se realizé un esfuerzo con-
siderable para recopilar datos de las fuentes mas confiables disponibles, la falta de
historiales de rendimiento mas largos para algunos fondos de inversién basados en
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[A podria haber afectado los resultados del estudio.

En segundo lugar, la rapida evolucién de la [A en la gestién de inversiones implica
que los algoritmos y las estrategias que funcionan bien en un momento dado pueden
volverse obsoletos rapidamente a medida que surgen nuevas tecnologias y los mer-
cados evolucionan.

Si bien este estudio se basé en datos histdricos hasta diciembre de 2022, es posible
que los resultados no capturen completamente el rendimiento futuro de las carteras
gestionadas por IA a medida que la tecnologia continta avanzando.

En tercer lugar, este estudio se centré en el rendimiento de las carteras de fondos de
inversion, pero no exploré en profundidad otros aspectos relevantes de la gestién
de inversiones, como los costos de transaccion, las comisiones y las implicaciones
fiscales. Estos factores pueden tener un impacto significativo en el rendimiento neto
de las inversiones y deberian considerarse en futuras investigaciones.

Implicaciones para la Investigacion Futura

Este estudio sienta las bases para futuras investigaciones sobre el impacto de
laTA en la gestion de inversiones en América Latina. Se identifican varias dreas pro-
metedoras para futuras investigaciones:

« Estudios longitudinales: Seria valioso realizar estudios longitudinales que si-
gan el desempenio de las carteras gestionadas por IA y las carteras gestionadas
tradicionalmente a lo largo de un periodo de tiempo mis extenso y a través de
diferentes ciclos econémicos. Esto permitiria evaluar la consistencia del rendi-
miento de la IA en diferentes condiciones de mercado.

- Analisis de diferentes estrategias de [A: Este estudio se centré en un conjunto
especifico de estrategias de inversién basadas en IA. Seria interesante comparar
el rendimiento de diferentes algoritmos y enfoques de [A, como el aprendizaje
automadtico, el aprendizaje profundo y el procesamiento del lenguaje natural,
para determinar cudles son los mas efectivos en diferentes contextos.

« Evaluacién del impacto de la IA en otros sectores financieros: Si bien este estu-
dio se centr6 en los fondos de inversion, la [A estd transformando ripidamente
otros sectores financieros, como la banca, los seguros y los mercados de capi-
tales. Se necesitan mas investigaciones para comprender el impacto de la IA en
estos sectores en Ameérica Latina.
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+ Consideraciones éticas y regulatorias: A medida que la [A se vuelve mas omni-
presente en las finanzas, es esencial abordar las implicaciones éticas y regula-
torias de su uso. Se necesitan mds investigaciones para explorar temas como el
sesgo algoritmico, la privacidad de los datos, la ciberseguridad y la responsabi-
lidad en el contexto de la IA financiera.

CONCLUSION

Este estudio se propuso evaluar empiricamente la eficiencia y el retorno de las estra-
tegias de inversion basadas en IA en carteras diversificadas de fondos de inversiéon
en América Latina. A través de un analisis riguroso de datos histéricos y la compa-
racién con estrategias tradicionales, se ha arrojado luz sobre el potencial disruptivo
de la IA en la gestién de activos en la region.

Resumen de los Hallazgos Principales

Los resultados de la investigacion revelan que las carteras gestionadas por [A
han demostrado una ventaja consistente en términos de retorno ajustado al riesgo
en comparacién con las estrategias tradicionales. El analisis del indice de Sharpe,
una medida ampliamente utilizada para evaluar la rentabilidad ajustada al riesgo,
mostré que las carteras basadas en IA superaron a sus contrapartes tradicionales en
todos los paises latinoamericanos incluidos en el estudio: Brasil, México, Colombia
y Pert. Este rendimiento superior no fue un fenémeno aislado, ya que se mantuvo
alo largo del periodo de analisis (2013-2022) y se observoé en diferentes condiciones
de mercado. Ademas, las carteras gestionadas por IA exhibieron una mayor diversi-
ficacién, tanto geografica como en términos de clases de activos, lo que sugiere que
la TA puede optimizar la construccidn de carteras para mitigar riesgos y mejorar la
eficiencia general.

Relevancia Practica y Tedrica

Desde una perspectiva tedrica, este estudio contribuye a la creciente literatura
sobre la aplicacién de la IA en la gestién de inversiones al proporcionar evidencia
empirica de su efectividad en mercados emergentes. Los resultados respaldan la idea
de que la IA puede mejorar la eficiencia del mercado al procesar informacién de
forma mas rapida y precisa, identificando oportunidades y riesgos que los métodos
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tradicionales podrian pasar por alto.

En términos practicos, este estudio ofrece informacion valiosa para los gestores de
fondos de inversion en América Latina. La evidencia sugiere que la integracion de la
IA en los procesos de inversién no es solo una opcién deseable, sino una necesidad
estratégica para seguir siendo competitivos en un entorno financiero cada vez mas
impulsado por la tecnologia.

Los gestores de fondos pueden aprovechar la [A para optimizar la diversificaciéon
de las carteras, generar senales de trading mas precisas, personalizar las estrategias
de inversion para diferentes perfiles de riesgo y reducir los costos operativos. Sin
embargo, la adopcidn de la IA requiere una planificacién cuidadosa, inversiones en
infraestructura tecnoldgica y desarrollo de capacidades internas para garantizar una
implementacion exitosa.

Proyeccién a Futuro

Se espera que el uso de la IA en las inversiones en América Latina experimen-
te un crecimiento exponencial en los préximos afios. La creciente disponibilidad de
datos, la reduccién de los costos de computacién y el desarrollo de algoritmos mas
sofisticados crearan nuevas oportunidades para que la IA transforme la gestién de
activos en la region. A medida que la [A se vuelve mis integrada en las finanzas,
es crucial que los actores del mercado se adapten para maximizar sus beneficios y
mitigar los riesgos potenciales. Los reguladores deberan desempefiar un papel fun-
damental en el establecimiento de marcos regulatorios que fomenten la innovacién,
protejan a los inversores y garanticen la estabilidad financiera en un entorno impul-
sado por la IA.

La evolucién de la IA en las inversiones podria dar lugar a escenarios futuros donde
los servicios de gestion de patrimonios sean mas accesibles, personalizados y eficien-
tes. Las plataformas de "robo-advisors" podrian volverse omnipresentes, ofreciendo
a una gama mas amplia de personas la oportunidad de acceder a estrategias de in-
versién sofisticadas a un costo menor. Sin embargo, también es esencial considerar
los desafios éticos y sociales relacionados con la IA en las finanzas. La posibilidad de
sesgos algoritmicos, la privacidad de los datos y el impacto en el empleo en el sector
financiero son cuestiones que requieren un analisis y una atencién cuidadosos a me-
dida que la IA se vuelve mas auténoma y poderosa.
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En conclusion, este estudio ha demostrado el potencial transformador de la [A en
la gestién de inversiones en América Latina. Si bien la adopcién de la [A atn se en-
cuentra en una fase temprana, la evidencia sugiere que las estrategias basadas en 1A
pueden generar un mayor rendimiento ajustado al riesgo, mejorar la diversificacion
y ofrecer una mayor adaptabilidad a las condiciones cambiantes del mercado. Los
gestores de fondos, los inversionistas y los reguladores deben prepararse para el im-
pacto disruptivo de la [A, aprovechando las oportunidades y abordando los desafios
para construir un sistema financiero mas eficiente, inclusivo y resistente en la era
digital.
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