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¿Qué significa la “integración de los mercados financieros”? 
 
Decir que los mercados financieros están internacionalmente integrados es un tópico en estos 
tiempos. Los movimientos en los mercados de bonos, acciones, divisas y derivados parecen 
confirmar cotidianamente la afirmación; también existen estudios sistemáticos relativamente 
confir-mantes (puede verse Cho, Eun and Senbet, 1986; Gultekin, Gultekin and Penati, 1989; 
Harvey, 1991). 
 Subsisten, sin embargo, diversos interrogantes, en especial referidos a los mercados de 
acciones: ¿Por qué los rendimientos de las acciones son a veces muy diferentes entre países, 
aún considerando los más industrializados?  ¿Por qué existe el "sesgo doméstico" en la for-
mación de las carteras de acciones, y cuál es su alcance?  ¿Cuáles son las fuentes de riesgo 
relevantes?  ¿Las relaciones observadas son relativamente estables?  ¿Cómo influyen los 
cambios en las condiciones institucionales de los países?  ¿Son importantes las diferencias en 
la aversión al riesgo y las oportunidades de consumo de los inversores en cada uno de los paí-
ses? 
 «Si los mercados financieros nacionales no están perfecta y positivamente correlaciona-
dos los inversores podrían, mediante diversificación internacional, reducir el riesgo de varia-
bilidad de su cartera sin sacrificar su rendimiento esperado. (...) Solnik ha demostrado que la 
reducción adicional de variancia puede obtenerse con un número relativamente pequeño de 
títulos.» (Adler and Dumas, 1983, p.936) 
 Por esto, puede que no haga falta que cada inversor acceda a una cartera auténticamente 
global; el tema principal es «si las desviaciones de las tenencias de los inversores respecto a la 
cartera de mercado global producen efectos sistemáticos en los rendimientos de los títulos» 
(Stulz, 1995, p.18). 

Hay un aspecto adicional y, en realidad, previo: ¿Qué significa, de modo formal, un mer-
cado financiero "nacional"?  Esto requiere especificar el alcance de una "nación". Con fre-
cuencia esta se define como una zona con una unidad común de poder adquisitivo; en térmi-
nos financieros, serían «los subconjuntos de inversores que utilizan el mismo índice de pre-
cios para deflacionar sus rendimientos monetarios esperados. Los grupos nacionales de inver-
sores se delinean según las desviaciones de la Paridad de Poder Adquisitivo que los llevan a 
evaluar de modo diferente los rendimientos del mismo título. Estas desviaciones pueden apa-
recer debido a diferencias en las preferencias de consumo, o a diferencias en los precios de los 
bienes a los que tienen acceso los inversores. (...) Resolver el problema de la elección de car-
tera cuando los rendimientos reales de los inversores son diferentes es una primera etapa im-
prescindible para avanzar a una teoría financiera verdaderamente internacional.» (Adler and 
Dumas, 1983, p.926) 
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Existen elementos institucionales que influyen en la integración de los mercados (o, si se 
quiere, en la separación entre las naciones). Son manifestaciones de soberanía tales como ba-
rreras formales, restricciones sobre tipos de cambio y comercio exterior, e impuestos. Estas 
imperfecciones tienden a fragmentar los mercados financieros. 

La fragmentación es importante si puede pensarse que existen diferencias significativas en 
la aversión al riesgo entre los inversores de diferentes países. Merton (1980) estableció que el 
precio del riesgo está relacionado con el coeficiente de aversión relativa al riesgo. Esto es 
válido dentro de un mercado, es decir, en un contexto integrado; si existe una total fragmenta-
ción de los mercados nacionales, un país donde los inversores son más adversos al riesgo que 
en otros mostrará un premio por riesgo mayor. 

Difícilmente pueda afirmarse en la actualidad que existe una total fragmentación, al menos 
entre los principales países. Por tanto, la relación entre el premio por riesgo y la aversión al 
riesgo depende de cuán accesibles sean los mercados nacionales a los inversores de otros paí-
ses. 

Esto nos lleva a otro factor de comportamiento: el sesgo doméstico. De hecho, las carteras 
parece que no están tan diversificadas internacionalmente como cabría esperar; existe una 
tendencia del inversor a ponderar fuertemente en su cartera los títulos de su país (puede verse 
French and Poterba, 1991; Cooper and Kaplanis, 1994). 

Las principales consecuencias de estos interrogantes acerca del grado en que efectivamen-
te están integrados los mercados de acciones son: 
 
1) Puede existir un efecto positivo en el rendimiento esperado de las carteras debido a la 

diversificación internacional, cuando la integración relevante no es total. 
2) Los riesgos diversificables a nivel local de cada país y a nivel global pueden influir en el 

rendimiento de cada título: la diversificación internacional produce efectos en cada títu-
lo, y no sólo entre "cartera doméstica" de cada país y la "cartera global". 

3) El acceso de los inversores a la diversificación internacional modifica el rendimiento re-
querido relevante para las finanzas de las empresas, y debe tenerse en cuenta de modo 
explícito en la estimación del costo de capital. 

 
Veamos algunos elementos relacionados con estos temas. 

 
 
La diversificación al nivel de carteras nacionales de acciones 
 
En términos de inversión financiera «el riesgo país se define como la sensibilidad (covarian-
cia) condicional del rendimiento del país en cuestión al rendimiento de la cartera mundial de 
acciones. Este riesgo varía a través del tiempo. La recompensa por unidad de sensibilidad es 
el precio mundial del riesgo de covariación. (...) Las diferencias en las covariancias condicio-
nales de los países explicarían las diferencias en los desempeños de cada país si hay una sola 
fuente de riesgo. Los resultados empíricos indican que las covariancias a lo largo del tiempo 
son capaces de explicar una parte de, pero no todo, el comportamiento dinámico de los ren-
dimientos nacionales. Esto puede deberse a una integración incompleta de los mercados, o a 
la existencia de más de una fuente de riesgo.» (Harvey, 1991, p.111) 

El modelo de valoración de títulos (CAPM) establece como restricción la condicionalidad 
a la información que utilizan los inversores para evaluar los precios de los títulos. En este 
modelo el rendimiento condicionalmente esperado de un título es proporcional a su covarian-
cia con la cartera de mercado. El factor de proporcionalidad es el precio del riesgo de covaria-
ción, que es la compensación esperada del inversor por asumir una unidad de riesgo de cova-
riación. 
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En el caso de la inversión en carteras de mercados nacionales, con el marco de referencia 
de una cartera mundial o global, la expresión es similar a la utilizada para describir el rendi-
miento de cada título en una cartera: 
 

Rendimiento en exceso de la cartera del país 
= (ß del país) (Rendimiento en exceso del mercado mundial) 

 
De modo formal, con i = tasa de interés sin riesgo, el rendimiento en exceso de la cartera del 
país P  es: 

  ( ) ( )iR
)G(Var

)G,P(Cov
iRiR]1[Ec GGG,PP −=−β=−  

 
considerando que los rendimientos esperados (R de la cartera del país y de la cartera global), 
las variancias y las covariancias son condicionales a la información disponible (cambian a lo 
largo del tiempo, según lo haga la información correspondiente). 

La información condicionante debe aproximarse con variables instrumentales. Hay tres 
fuentes potenciales del cambio en el rendimiento condicionalmente esperado de un país: la 
variación en el rendimiento esperado mundial, los cambios en la volatilidad de este rendi-
miento, y los cambios en el tiempo de la covariación de cada rendimiento nacional. 

Es frecuente que se utilicen como variables instrumentales los premios por riesgo anterio-
res (tanto a nivel mundial como nacional), los rendimientos según dividendos, los premios por 
plazo implícitos en la estructura temporal de tasas de interés, la diferencia por riesgo de quie-
bra, los cambios en la relación de las divisas, la tasa de inflación, etc. 

Cuando se considera que el conjunto condicionante no cambia, es decir, cuando se calcu-
lan los betas directamente con los rendimientos de los mercados nacionales, se obtienen me-
didas no condicionales. Tales medidas son las más comunes: suponen que no hay cambios 
significativos en el adicional por riesgo del mercado (el precio del riesgo de covariación es 
constante) y que no cambian los betas en el período considerado. En este caso no existe una 
tasa "sin riesgo", ya que ésta se define según las condiciones esperadas a lo largo del tiempo. 

En resumen, si un mercado nacional de acciones no está totalmente integrado con los de-
más la covariancia con el mercado mundial no es la medida relevante de riesgo, y el adicional 
mundial por riesgo no es la recompensa adecuada por riesgo de covariación. En estos casos 
debe considerarse el riesgo específico del país, y su papel variará según el grado de integra-
ción y el factor de aversión al riesgo. Por tanto, al utilizar el coeficiente beta del país en los 
términos anteriores no se incorpora en la selección de cartera el proceso de generación del 
rendimiento que efectivamente actúa en relación con el mercado mundial. 
 
 
La diversificación al nivel de títulos individuales de cada país 
 
Al medir o interpretar el rendimiento de un título mediante el CAPM se suele establecer su 
relación con el respectivo mercado nacional, considerando que con esto se reflejan todos los 
efectos de diversificación accesibles. Esto implica que la diversificación internacional refleja 
las relaciones entre los mercados nacionales, formados por esos títulos, y que no hay efectos 
adicionales en el rendimiento de los títulos individuales. 

CAPM fue planteado como interpretación de un mercado suficientemente integrado. En el 
caso de un mercado nacional, se considera que está representado por el índice respectivo. Las 
discusiones y las contrastaciones giran en torno al tipo de índice a utilizar, los factores adicio-
nales que pueden intervenir en el proceso de generación del rendimiento, y el grado en que los 
precios (y rendimientos) tienden efectivamente al equilibrio. 

En su origen el CAPM representaba la situación de un mercado (el norteamericano) que 
tenía un gran peso en la economía mundial, especialmente en los mercados de capitales. Las 
interacciones con otros mercados de acciones no afectaban significativamente las medidas de 
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rendimiento, centradas en un mercado con gran peso gravitatorio. En los países con mercados 
de capitales más pequeños, sin embargo, se extendió la utilización del CAPM calculando tam-
bién de modo independiente las relaciones de rendimientos internas al correspondiente mer-
cado. 

En la actualidad quizá ningún mercado de acciones tiene una posición dominante tan ex-
trema; vimos que tampoco puede pensarse en una total fragmentación. En esta situación apli-
cando el CAPM de modo "local" puede que no se explique adecuadamente el rendimiento de 
los títulos, y se llegue a una estimación equivocada. «Una alternativa es el CAPM global, un 
CAPM aplicado mediante una aproximación a un índice global para la riqueza colectiva de 
los países con mercados de capital fácilmente accesibles para los inversores que residen en 
cualquiera de ellos» (Stulz, 1995, p.11).  Con esto se reconoce el hecho de que hay riesgos 
domésticos que son diversificables internacionalmente (lo cual reduce el premio por riesgo en 
un contexto global); y que existen riesgos diversificables a nivel doméstico pero no a nivel 
internacional, que implican un premio por riesgo mayor a nivel global. 

Es necesario considerar dos coeficientes beta para cada título: uno es doméstico, ßj, P , con 
la cartera del mercado nacional, y el otro es global, ßj, G , considerando la cartera mundial per-
tinente. A su vez, vimos en la ecuación 1 que existe un coeficiente beta de la cartera nacional 
con la cartera global, ßP, G . 

El rendimiento en exceso del título j  se puede calcular con el equivalente de la ecuación 
1, estimando los beta del título, con la cartera nacional y con la cartera global. Si existe inte-
gración de los mercados, la medida correcta es la que utiliza el beta con la cartera global. 
«Una empresa de un país puede tener un beta doméstico bajo, porque su rendimiento no está 
correlacionado con la parte globalmente diversificable de la cartera de mercado nacional, y un 
beta global alto porque su rendimiento está altamente correlacionado con la cartera de merca-
do global. Puesto que esta empresa tiene un beta doméstico bajo, utilizando un CAPM local 
se mide un rendimiento requerido más bajo. Si se utiliza un CAPM global el rendimiento re-
querido aumenta.» (Stulz, 1995, p.16) 

Por esto, al utilizar un beta local corregido con el beta nacional se comete un error. Es de-
cir, el premio por riesgo del título j  en el país P , cuando existe algún grado de integración 
internacional de los mercados de acciones que se expresa con la ecuación [2] no siempre es 
equivalente al “verdadero” adicional requerido (ecuación [3]). 

( )iRiR]2[Ec GG,PP,jj −ββ=−  
( )iRiR]3[Ec GG,jj −β=−  

 
El riesgo diversificable de modo local es el término ei P  en la siguiente expresión: 

P,jPG,jP,jj RR]4[Ec ε+β+α=  
Del mismo modo existe una parte del rendimiento de la cartera nacional que es diversifi-

cable en la cartera global, eP, G . Ambos términos tienen un valor esperado de cero en los res-
pectivos marcos de referencia de la diversificación. 

El tamaño del error que se comete utilizando el beta local (el beta total resultante de la 
ecuación 2, el producto de los dos betas) depende de la covariación entre la parte del rendi-
miento diversificable localmente (la parte que no está correlacionada con la cartera nacional, 
ei  P ), y el rendimiento de la cartera global. Cuando esta covariancia es cero significa que todo 
el riesgo diversificable localmente también es diversificable internacionalmente. Cuando es 
distinta de cero aparecen las estimaciones erróneas del premio por riesgo correspondiente al 
título. 

Un elemento adicional, ya mencionado, es el impacto de las fluctuaciones de los tipos de 
cambio en el rendimiento de los títulos. Cuando las desviaciones de la Paridad de Poder Ad-
quisitivo no son muy grandes, el CAPM tradicional, que no tiene en cuenta el riesgo de tipo 
de cambio, permite una medida adecuada: no hay demanda diferencial de divisas entre los 
inversores. Pero el modelo no es válido si los inversores tienen distintas estructuras de con-
sumo y, por ello, y mantienen distintas cantidades de divisas para cubrirse contra los riesgos 
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de poder adquisitivo. En este caso, el rendimiento requerido depende tanto del riesgo de mer-
cado de la empresa (en la forma ya explicada) como de su riesgo frente a los tipos de cambio. 

En conclusión, tanto las decisiones de inversión financiera como la estimación del rendi-
miento requerido para las inversiones reales deberían incorporar las condiciones de la diversi-
ficación internacional accesible. Esto es particularmente importante en los países más peque-
ños, en términos relativos. El análisis "en dos etapas" (beta doméstico del título, y beta de la 
cartera nacional) no recoge adecuadamente el riesgo en un contexto de mercados de acciones 
integrados. 
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1.  INTRODUCCION 
 

Ultimamente ha aumentado el interés en medir los riesgos asociados a la inversión inter-
nacional en acciones. En este ensayo analizamos la sensibilidad de los rendimientos de 15 
mercados nacionales de acciones a varios factores de riesgo global, incluyendo el rendimiento 
de la cartera mundial de acciones. 

Para esto reformulamos una expresión obtenida por Campbell (1991) que relaciona los 
rendimientos en exceso inesperados de cualquier título a las noticias acerca de su flujo de 
fondos futuro y sus futuras tasas de descuento; mostramos cómo realizar pruebas empíricas de 
estas fuentes de noticias, y utilizamos estas pruebas para descomponer las cargas de los facto-
res de los rendimientos en betas del flujo de fondos y betas del rendimiento esperado. 

Combinamos dos modos usuales de análisis en finanzas: el análisis de sección cruzada de 
modelos con varios factores de riesgo, y el tradicional análisis fundamental que utiliza la rela-
ción de valor actual. El primer análisis divide el riesgo en sensibilidades a varios factores, 
mientras que el segundo distingue entre el riesgo del flujo de fondos y el riesgo de la tasa de 
descuento. Utilizamos información contemporánea e información de series para describir el 
comportamiento dinámico de los rendimientos de los títulos. 

En la aplicación empírica observamos que, en promedio, los dos componentes (de flujo 
de fondos y de tasa de descuento) contribuyen al beta de mercado mundial y a otras cargas de 
factores de riesgo, mientras que su importancia relativa tiene una significativa variación entre 
países. 

Además, para la mayoría de los países, la variación en los rendimientos esperados del 
mercado nacional de acciones aumenta su sensibilidad al mercado mundial. Los betas del flu-
jo de fondos y del rendimiento esperado a veces tienen efectos que se compensan en los betas 
de los títulos respecto a variables económicas. Finalmente, algunos títulos tienen betas positi-
vos respecto a algunas de las variables de estado, mientras que otros tienen betas negativos. 
Esto es interesante porque nos dice cómo pueden reducirse algunos riesgos económicos espe-
cíficos por medio de una cartera internacional diversificada. 
 

El ensayo está dividido en cinco secciones. En la próxima presentamos un modelo 
aproximado de valor actual en el cual analizamos los rendimientos en exceso en tres compo-
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nentes diferentes: novedades (o noticias) acerca del crecimiento de los dividendos, las tasas de 
interés, y los rendimientos futuros esperados. Con estos componentes calculamos el beta del 
flujo de fondos, de la tasa de interés y del rendimiento futuro en la siguiente sección. Este 
enfoque fue establecido por Campbell and Mei (1993). En la cuarta sección presentamos los 
resultados empíricos; y en la última resumimos las conclusiones. 
 
 
2.  DESCOMPOSICION DE LOS RENDIMIENTOS DE LAS ACCIONES 
 

Utilizamos una versión de la relación de valor actual aproximada por Campbell (1991) 
para los rendimientos en exceso para caracterizar las novedades en el rendimiento doméstico 
de la acción (noticias acerca de dividendos futuros), las tasas de interés y los premios por 
riesgo: 
 

 { }   -  e  r d  )  E  (E  = e~      (1) Ec j + 1 +t  
j

0  =  j
j + 1 +t  

j

0  =  j
j + 1 +t   

j

0  =  j
t1t1t ∆∑∑∆∑ ρ−ρρ−

∞∞∞

++  

 
donde  r  es el rendimiento de un período de las letras del Tesoro,  e es el rendimiento en ex-
ceso de las acciones (por encima de las letras del Tesoro) y d  es el coeficiente de pago de 
dividendos. Todas las variables se miden en términos reales y en logaritmos; un tilde (~) re-
presenta una novedad en una variable, y una delta (D ) designa la primera diferencia. Enton-
ces, e~ es la novedad en el exceso de rendimiento de las acciones, y  D d  es el logaritmo del 
cambio en los dividendos reales. 

Utilizamos Et  para indicar las expectativas al fin del período t, por lo que (Et+1 - Et ) es la 
revisión de expectativas debida a nueva información durante el período t+1. 

El parámetro r es una constante de linealización, levemente menor que uno. (Es aproxi-
madamente igual a la inversa de la media del ingreso bruto por retorno de las acciones, o 
0,997 en nuestra medida del mercado mundial de acciones.) 

Por conveniencia utilizamos una notación más simple para indicar los tres componentes 
de noticias: 
 
 erd e~e~e~e~)2(Ec −−=  
 

Cada término en la ecuación 2 corresponde a una de las sumatorias en la ecuación 1. La 
ecuación 2 dice que, ceteris paribus, noticias de que los dividendos crecerán más rápido en el 
futuro tendrían un impacto positivo en el rendimiento de la acción hoy. Por el otro lado, una 
revisión hacia arriba de los rendimientos en exceso futuros esperados para las acciones signi-
fica que el precio actual de la acción tendrá que disminuir, para que el mismo flujo de fondos 
pueda generar rendimientos futuros más altos. En otras palabras, un aumento no esperado en 
el premio por riesgo de las acciones genera una pérdida de capital inmediata. De modo simi-
lar, las revisiones positivas de las expectativas acerca de las tasas futuras de interés reducen el 
rendimiento actual de las acciones. 

A fin de aplicar la ecuación 2 necesitamos un medio de computar las expectativas de las 
variables de la ecuación 1. Más que apoyarnos en un modelo teórico específico suponemos 
que las expectativas se generan por un vector de autorregresión (VAR). Estudios anteriores 
han determinado que los rendimientos en dividendos y las tasas de interés tienen un poder de 
pronóstico significativo para los rendimientos de las acciones. (Ver, por ejemplo, Ferson and 
Harvey, 1991; Fama and French, 1988a, 1988b, 1989; y Keim and Stambaugh, 1986) 

De acuerdo con esto, nuestra especificación de VAR incluye el coeficiente dividendo-
precio para el índice del mercado mundial de acciones y la tasa real (ex post) de las letras del 
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Tesoro, así como medidas promedio mundiales de inflación y de crecimiento de la producción 
industrial. 

Los pronósticos de r  y  e  a partir del VAR se utilizan para calcular las novedades en los 
rendimientos en exceso y los componentes de estas novedades que están asociados con las 
tasas de interés y los rendimientos en exceso, como se definen en las ecuaciones 1 y 2. Los 
componentes del crecimiento en dividendos pueden inferirse reordenando la ecuación 2: 
 

erd e~    e~  +   e~  =  e~         (3) Ec     −  
 
 
3.  DESCOMPOSICION DE BETA 
 

En este ensayo definimos beta mediante variancias y covariancias no condicionales de las 
novedades en los rendimientos y los factores. Esto es, estudiamos la covariancia no condicio-
nal de la novedad en rendimiento con un factor de novedad, dividido la variancia no condi-
cional del factor. Esto no es un beta completamente condicional (que se determinaría con va-
riancias y covariancias condicionales) ni un beta íntegramente no condicional (que utilizaría 
los rendimientos en sí, en vez de novedades en rendimientos). 

El coeficiente beta que se define aquí tiene la ventaja de que puede ser dividido en com-
ponentes de un modo relativamente simple. Si todos los elementos de la matriz de variancias 
y covariancias condicionales de las novedades son constantes, o cambian en forma proporcio-
nal, nuestro beta es igual a un beta completamente condicional. En este caso puede utilizarse 
la teoría de valoración de títulos para un análisis más profundo de beta. Sin embargo, por aho-
ra simplemente tomamos nuestro beta como una medida resumen útil de la sensibilidad de un 
título a un factor. 

El tipo más familiar de beta es el beta de mercado. Este, con nuestra definición, es 
 

)  e~(Var  
) e~  ,  e~(  Cov

             (4) Ec     
m

mi
m,i ≡β  

 
donde  e~

i  es el rendimiento en exceso no esperado del título i, y  e~
m  es el rendimiento en 

exceso no esperado del mercado. (Por simplicidad de la notación suprimimos, cuando es po-
sible, el subíndice de tiempo en estas y otras variables similares.) 
 

La ecuación 2 permite descomponer  ßi, m  como 
 

m,eim,rm,dim,i

m

mei

m

mr

m

mdi
m,i )e~(Var  

)e~  ,  e~(  Cov
   

)e~(Var  
)e~  ,  e~(  Cov

   
)e~(Var  

)e~  ,  e~(  Cov
        (5) Ec     

β−β−β=β

−−=β

 

 
donde  ßdi, m  es el beta de mercado de las noticias acerca del flujo de fondos futuro del título i,  
ßr, m  es el beta de mercado de las noticias acerca de las tasas reales de interés futuras, y  ßei, m  
es el beta de mercado de las noticias acerca de los rendimientos en exceso futuros de i. 

De modo más general, se puede trabajar con K factores comunes en los rendimientos de 
los títulos. Nuestra definición del beta con el factor k,  ¦~k , es la siguiente: 
 

)f~(Var  
)  f~   ,  e~(  Cov

             (6) Ec     
k

ki
k,i ≡β  

 
La ecuación 2 permite descomponer este beta del siguiente modo: 
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k,eik,rk,dik,i

k

kei

k

kr

k

kdi
k,i

   

) f~(Var  
) f~  , e~(  Cov

 -  
)f~(Var  

) f~  , e~(  Cov
 -  

)f~(Var  
)  f~  , e~(  Cov

           (7) Ec     

β−β−β=β

=β

 

 
Las ecuaciones 5 y 7 proporcionan la descomposición básica que utilizamos en el estudio em-
pírico. 

A fin de realizar la descomposición de beta necesitamos establecer pruebas empíricas de 
las noticias acerca de los futuros flujos de fondos, rendimientos en exceso y tasas de interés 
reales. Para esto, suponemos que se observan N  rendimientos en exceso sobre el rendimiento 
de una letra del Tesoro a un mes. 

El primer rendimiento en exceso es el de la cartera de mercado de acciones, formada con 
ponderaciones según el valor. Postulamos que las expectativas de estos rendimientos en exce-
so son lineales respecto a un factor de variables de estado xt  con K elementos  xk , k = 1,...,K. 
El primero de estos elementos es el rendimiento en exceso del mercado, y el segundo es el 
rendimiento real de una letra del Tesoro a un mes; los otros elementos son variables conoci-
das del mercado al fin del período t. Entonces, el rendimiento en exceso de cualquier título 
puede escribirse 
 

1t,iti1t,i e~  +  x ’a  =  e~         (8) Ec     ++  
 
para algún vector columna ai  de K elementos. El rendimiento en exceso esperado del mercado 
está dado por  a¢i xt , y el rendimiento en exceso no esperado del mercado es  e~

1, t +1 . 
Después suponemos que el vector de estado sigue un VAR de primer orden: 

 
1tt1+t  x~  +   x  =  x         (9) Ec     +Π  

 
donde seguimos utilizando la notación indicada: x~

t +1  es la novedad en xt +1 . El supuesto de 
que el VAR es de primer orden no resulta restrictivo, puesto que un VAR de orden más alto 
siempre puede rescribirse con forma de primer orden, según se analiza en Campbell and Shi-
ller (1988), entre otros. 

La matriz  P  es conocida como matriz asociada del VAR. Los supuestos que hacemos 
tienen implícito que a¢1 es la primera fila de P. Con el modelo VAR las revisiones de expec-
tativas xt +1  en un horizonte largo son: 
 

1t
j

1 +  j +t  t1 +t  x~    =  x )  E - E (         (10) Ec     +Π  
 

Finalmente, definimos  i2  como un vector columna de L elementos, cuyo segundo ele-
mento es 1, y todos los demás son cero. Este vector elige la tasa de interés real del vector de 
estado. Entonces, la ecuación 10 y las definiciones de e~

d i , e~
r  y e~

e i  en la ecuación 2 impli-
can que los componentes del rendimiento de un título pueden escribirse: 
 

1t
-1

iei x~ )    - I ( ’a     e~         (11) Ec     +Πρρ=  
 

1t
-1

i21t,idi x~ )   - I ( ’a  + ’ ( + e~    e~         (12) Ec     ++ Πρρι=  
y 

1t
-1

2r x~ )    - I ( ’    e~         (13) Ec     +Πρι=  
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Puesto que el rendimiento en exceso del mercado mundial se lista primero, también podemos 
escribir: 
 

1t
-1

1me x~)    - I ( ’a     e~         (14) Ec     +Πρρ=  
y 

1t
-1

121md x~  ] )    -  I ( ) ’a   +  ’ (  +  ’ [  e~         (15) Ec     +Πρριι=  
 
donde  i1  se define de modo análogo a  i2 . 

Las novedades en los rendimientos en exceso y los flujos de fondos futuros están deter-
minadas por: 
 

• las x~ novedades acerca de las variables económicas de estado, 
• la matriz  P  que rige la evolución de las variables de estado, 
• los vectores ai  que proyectan las variables de estado a los rendimientos esperados, y 
• los rendimientos no esperados de los títulos, e~

1, t +1 
 
El término  (I - r P )-1 x~

t +1  que aparece en las expresiones anteriores representa la revisión en 
el momento t+1 del pronóstico multiperiódico descontado del vector de estado, para un hori-
zonte infinito. De esta revisión del pronóstico del vector de estado se toman los elementos 
apropiados para formar los componentes de los rendimientos de los títulos. 

Una vez que tenemos los componentes de los rendimientos se toman coeficientes de co-
variancias a variancias para construir los betas. En nuestro estudio empírico miramos los betas 
con las novedades en las variables económicas de estado  x~

t +1 . Esto es, utilizamos las nove-
dades en las variables de estado como factores, tal como lo hacen Chen, Roll and Ross (1986) 
o Ferson (1990). 

La novedad acerca del rendimiento del mercado es el primer elemento de  x~
t+1 . Además 

de las medidas de beta definidas en las ecuaciones 6 y 7, también examinaremos un beta que 
mide la sensibilidad de las noticias del crecimiento de dividendos en un país en particular, 
respecto a las noticias acerca del flujo de fondos global: 
 

)e~(Var  
)e~  ,e~(  Cov

             (16) Ec     
dm

dmdi
dm,di ≡β  

 
Ammer and Mei (1993) asocian las correlaciones de las noticias de crecimiento de dividendos 
entre países con la integración económica de las variables reales de la economía. 
 
 
4.  DESCOMPOSICION DE BETA PARA LOS MERCADOS NACIONALES DE 
ACCIONES 
 

En el período entre Enero 1972 y Diciembre 1990 descomponemos las cargas de los fac-
tores de riesgo de los rendimientos en exceso (por encima de la tasa de letras del Tesoro a un 
mes) en dólares, respecto al índice del mercado mundial de acciones Morgan Stanley Capital 
International (MSCI), y los rendimientos en exceso en dólares en 15 mercados nacionales de 
acciones (también a partir de MSCI). Estos mercados son los de USA, Japón, Canadá, y de 12 
países europeos con la capitalización de mercado más grande al fin de nuestro período de 
muestra: Reino Unido, Alemania, Francia, Suiza, Italia, Países Bajos, España, Suecia, Bélgi-
ca, Dinamarca, Austria y Noruega. 

Para realizar esta descomposición primero estimamos un VAR(1) en cinco variables de 
estado: 

• el rendimiento en exceso del índice mundial de acciones 



     Cuadernos de Finanzas de SADAF                                                                               11 

• el rendimiento real (ex post) de las letras del Tesoro de USA 
• el coeficiente dividendo/precio del índice mundial MSCI (computado con los dividen-

dos pagados en los últimos 12 meses) 
• los promedios ponderados de la inflación mundial y el crecimiento mundial de la pro-

ducción industrial; las ponderaciones son las participaciones del Producto Bruto In-
dustrial de los 15 países, consideradas con los tipos de cambio de paridad de poder 
adquisitivo (PPP) estimados por la Organización para la Cooperación y el Desarro-
llo Económico (OECD, 1992). 

 
Los vectores ai  se estiman, entonces, por regresión de los 16 rendimientos en exceso so-

bre las cinco variables de estado. Los componentes de los rendimientos en exceso se calculan 
con las ecuaciones 11 a 15, y los componentes de los betas con las ecuaciones 6, 7 y 16. 

El cuadro 1 muestra la sensibilidad estimada a las noticias acerca de los flujos de fondos, 
respecto a las novedades en los rendimientos del mercado mundial, la tasa de interés real, el 
rendimiento en dividendos mundial, la tasa de inflación global y la tasa de crecimiento global 
de la producción industrial. 
 
 

1.  Betas de factor de las noticias acerca del flujo de fondos 
en los mercados nacionales de acciones 

Enero 1972 - Diciembre 1990 
 

 
Mercados Nacio-

nales 

 
Mercado 

mundial de 
acciones 

 
Tasa de 

interés real 
USA 

 
Rendimiento 
en dividen-
dos mundial 

 
Tasa de 
inflación 
mundial 

 
Producción 
industrial 
mundial 

 
Cartera mundial 
 
Alemania 
Austria 
Bélgica 
Canadá 
Dinamarca 
España 
Francia 
Italia 
Japón 
Noruega 
Países Bajos 
Reino Unido 
Suecia 
Suiza 
USA 
 

 
0,64 

 
-0,13 
1,66 
0,60 
0,23 
0,30 
1,41 
0,09 
0,03 
0,71 
1,65 
-0,27 
-0,42 
-0,36 
0,21 
0,32 

 
4,59 

 
1,35 

15,28 
8,49 
-1,90 
6,98 

14,47 
1,64 
4,10 
6,95 
9,62 
0,17 
-2,21 
2,62 
3,79 
2,84 

 
5,85 

 
11,13 
-9,88 
2,18 

10,68 
-1,40 
-7,08 
12,11 
8,66 
3,45 
-1,40 
14,06 
19,55 
18,19 
7,99 
8,17 

 
-0,28 

 
-0,05 
-0,80 
-0,47 
-0,04 
-0,32 
-0,66 
-0,08 
-0,12 
-0,36 
-0,55 
0,02 
0,18 
0,10 
-0,22 
-0,14 

 
-0,02 

 
-0,01 
-0,04 
-0,03 
0,00 
0,01 
-0,05 
0,00 
0,03 
0,01 
-0,02 
0,00 
-0,03 
0,01 
-0,02 
-0,01 

 
 
 Se advierte que un aumento no esperado en la tasa real de interés en USA está fuertemen-
te asociado con un aumento en los flujos de fondos esperados en casi todas las carteras nacio-
nales. Este resultado es consistente con una tasa de interés real procíclica en el contexto de 
mercados financieros internacionalmente integrados. 

Las novedades positivas en los rendimientos en dividendos también tienden a aumentar 
los flujos de fondos esperados en la mayoría de los países, lo cual sugiere que los shocks de la 
tasa de crecimiento de los dividendos son persistentes. 

Los aumentos en la tasa de inflación mundial, por otra parte, están asociados con revisio-
nes hacia abajo en los flujos de fondos (reales) esperados. Los resultados acerca de la infla-
ción y la tasa real de interés contradicen la noción de que las acciones son una buena cobertu-
ra contra la inflación. El resultado referido a la inflación no es sorprendente: Ammer (1994) 
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determinó una relación negativa entre las novedades en los flujos de fondos futuros y las noti-
cias actuales de la inflación, en algunos de los países considerados en esta muestra. 

Sin embargo, los shocks referidos a la producción industrial tienen en general consecuen-
cias despreciables para los dividendos futuros, quizá debido a que los datos mensuales de la 
producción industrial tienden a ser una señal de la actividad económica que contiene mucho 
ruido. (Chen, Roll and Ross, 1986, entre otros, encontraron una falta de correlación fuerte 
entre los datos de más frecuencia de la producción industrial en USA y los precios de las ac-
ciones. Utilizando datos con menor frecuencia Fama, 1990, determinó que los rendimientos 
de las acciones se adelantan a la producción.) 

El cuadro 2 presenta las sensibilidades estimadas de las noticias acerca de los rendimien-
tos reales esperados (tasas de descuento) respecto a las novedades acerca de las variables eco-
nómicas de estado. 

Podemos ver que los aumentos no esperados en el rendimiento en dividendos mundial es-
tán en general relacionados positivamente con las noticias acerca de los rendimientos espera-
dos. Esto, al menos para USA y el Reino Unido, no es sorprendente, dado que está muy do-
cumentado el hecho de que rendimientos en dividendos altos predicen altos retornos. (Ade-
más, Campbell and Hamao, 1992, advierten que el coeficiente dividendos/precio de USA pre-
dice los rendimientos de las acciones japonesas.) 

Las novedades en la inflación, por otra parte, tienden a reducir los rendimientos esperados 
en algunas de las carteras nacionales. Esto contradice la sabiduría convencional, según la cual 
los períodos con alta inflación tienen alto riesgo, y los inversores requieren rendimientos de 
las acciones más altos, en promedio. Pero es, sin embargo, consistente con la relación entre 
los rendimientos esperados de las acciones y las novedades en la inflación de cada país de-
terminada por Ammer (1994) para un subconjunto de los países de la muestra utilizada. 

El cuadro 3 muestra los betas de los factores para el componente noticias acerca de la tasa 
de interés real futura, que es común para los 16 rendimientos. 
 El beta positivo de la tasa real de interés refleja la persistencia de los shocks en esta va-
riable. La mayoría de los otros betas en este cuadro son cercanos a cero, porque nuestras va-
riables de estado tienen muy poco poder predictivo de las tasas de interés reales. 
 
 

2.  Betas de factor de las noticias acerca del rendimiento futuro 
en los mercados nacionales de acciones  

Enero 1972 - Diciembre 1990 
 

 
Mercados Nacio-

nales 

 
Mercado 

mundial de 
acciones 

 
Tasa de 

interés real 
USA 

 
Rendimiento 
en dividen-
dos mundial 

 
Tasa de 
inflación 
mundial 

 
Producción 
industrial 
mundial 

 
Cartera mundial 
 
Alemania 
Austria 
Bélgica 
Canadá 
Dinamarca 
España 
Francia 
Italia 
Japón 
Noruega 
Países Bajos 
Reino Unido 
Suecia 
Suiza 
USA 
 

 
-0,38 

 
-0,74 
1,38 
-0,04 
-0,69 
-0,14 
0,81 
-0,78 
-0,64 
-0,07 
0,81 
-0,99 
-1,46 
-0,98 
-0,54 
-0,61 

 
1,19 

 
-2,33 
11,85 
4,87 
-3,76 
4,22 

10,39 
-1,90 
0,20 
3,65 
8,83 
-3,13 
-6,68 
-2,55 
-0,16 
-0,85 

 
4,66 

 
9,89 

-11,86 
1,00 
9,27 
0,17 
-6,95 
9,52 
8,30 
3,02 
-7,56 
12,13 
16,31 
12,48 
6,56 
6,50 

 
-0,12 

 
0,10 
-0,68 
-0,34 
0,13 
-0,20 
-0,52 
0,04 
0,04 
-0,23 
-0,59 
0,15 
0,33 
0,20 
-0,06 
0,03 

 
0,00 

 
0,01 
-0,04 
-0,01 
0,02 
0,02 
-0,03 
0,03 
0,01 
0,02 
-0,02 
0,03 
-0,02 
0,01 
0,00 
0,01 
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3.  Betas de factor de las noticias acerca de la tasa de interés real 

Enero 1972 - Diciembre 1990 
 

 
 

 
Mercado 

mundial de 
acciones 

 
Tasa de 

interés real 
USA 

 
Rendimiento 
en dividen-
dos mundial 

 
Tasa de 
inflación 
mundial 

 
Producción 
industrial 
mundial 

 
   ß  r, k 

 
0,02 

 
2,44 

 
-0,60 

 
-0,09 

 
-0,00 

 
 

Gran parte de la variabilidad de los rendimientos de las acciones está asociada con cam-
bios en los rendimientos esperados. Puesto que la sensibilidad del rendimiento general respec-
to a una novedad en una variable de estado, ßi ,  k , es justamente la sensibilidad del flujo de 
fondos menos la sensibilidad del rendimiento esperado futuro y menos la sensibilidad a la tasa 
de interés, podemos combinar los cuadros 1, 2 y 3 para obtener los valores implícitos de  ßi, k . 
Estos números se muestran en el cuadro 4. 
 Por ejemplo, un aumento no esperado de 1% en la tasa de interés real (ex post) está aso-
ciado con un rendimiento en exceso de 0,96%  (4,59 - 1,19 - 2,44) del mercado mundial. Tan-
to para la cartera de mercado mundial como para las de varios países el impacto positivo de la 
tasa real de interés más que compensa el impacto negativo de un aumento en los rendimientos 
esperados futuros y las variables reales. Es decir, los mercados mundiales de acciones serían 
aún más sensibles a la inflación si los rendimientos esperados fueran constantes. 
 
 

4.  Betas de factor de los mercados nacionales de acciones 
Enero 1972 - Diciembre 1990 

 
 
Mercados Nacio-

nales 

 
Mercado 

mundial de 
acciones 

 
Tasa de 

interés real 
USA 

 
Rendimiento 
en dividen-
dos mundial 

 
Tasa de 
inflación 
mundial 

 
Producción 
industrial 
mundial 

 
Cartera mundial 
 
Alemania 
Austria 
Bélgica 
Canadá 
Dinamarca 
España 
Francia 
Italia 
Japón 
Noruega 
Países Bajos 
Reino Unido 
Suecia 
Suiza 
USA 
 

 
1,00 

 
0,58 
0,25 
0,62 
0,90 
0,41 
0,58 
0,85 
0,65 
0,77 
0,82 
0,70 
1,01 
0,60 
0,72 
0,91 

 
0,96 

 
1,24 
0,99 
1,19 
-0,58 
0,32 
1,65 
1,10 
1,46 
0,86 
-1,65 
0,85 
2,04 
2,73 
1,51 
1,25 

 
1,79 

 
1,84 
2,58 
1,78 
2,01 
-0,96 
0,47 
3,19 
0,97 
1,04 
6,76 
2,54 
3,84 
6,31 
2,03 
2,27 

 
-0,06 

 
-0,05 
-0,03 
-0,04 
-0,09 
-0,02 
-0,04 
-0,03 
-0,07 
-0,04 
0,14 
-0,04 
-0,06 
-0,01 
-0,07 
-0,08 

 
-0,02 

 
-0,03 
0,00 
-0,01 
-0,01 
-0,01 
-0,01 
-0,02 
0,02 
-0,01 
0,01 
-0,03 
-0,01 
0,01 
-0,02 
-0,02 

 
 
 

Esto, después de todo, es consistente con Feldstein (1980), que advirtió que las distorsio-
nes en los impuestos pueden hacer que la inflación actúe como una "cuña" entre el rendimien-
to para los inversores y el costo de capital. Lo cual puede reducir simultáneamente los rendi-
mientos esperados de los inversores, el crecimiento de las ganancias y el nivel de inversión. 
La magnitud relativa de los dos primeros efectos determinaría la magnitud relativa de la co-
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rrelación entre el rendimiento de las acciones y las novedades acerca de la inflación. (Para 
más detalles ver Ammer, 1994) 

Puede derivarse una prueba del grado de integración de un país en la economía real mun-
dial a partir del beta que relaciona las noticias acerca del flujo de fondos de un país con las 
noticias del flujo de fondos mundial (esto es lo opuesto al beta con el rendimiento de mercado 
completo, el cual también está afectado por las noticias acerca de los rendimientos de merca-
do futuros). (Ammer and Mei, 1993, proporcionan un argumento para esta medida) 

El cuadro 5 presenta estimaciones de este beta alternativo. Utilizamos la notación  ßd i , d m  
para indicar que ésta es una sensibilidad a noticias acerca de los flujos de fondos futuros del 
título i, ed i , respecto a las noticias acerca del flujo de fondos futuro del mercado, ed m . Estos 
betas de flujo de fondos – flujo de fondos varían significativamente entre países, en un rango 
que se extiende entre cerca de cero a más de dos, y parecen correlacionados negativamente 
con el tamaño de la economía. Quizá las fluctuaciones del ciclo de negocios que no son sin-
crónicas con las de otros países tienen menos alcance en el caso de un país más pequeño. 
 
 

5. Betas de las noticias acerca del flujo de fondos de los mercados nacionales 
de acciones respecto a las del mercado mundial 

Enero 1972 - Diciembre 1990 
 

 
Mercados Nacionales 

 
ßd i , d m 

 
Cartera mundial 
 
Alemania 
Austria 
Bélgica 
Canadá 
Dinamarca 
España 
Francia 
Italia 
Japón 
Noruega 
Países Bajos 
Reino Unido 
Suecia 
Suiza 
USA 

 
1,00 

 
0,02 
2,48 
1,15 
0,34 
0,65 
2,12 
0,28 
0,24 
1,14 
2,25 
-0,18 
-0,45 
-0,28 
0,52 
0,55 

 
 
 
5.  CONCLUSIONES 
 

En este ensayo hemos utilizado un enfoque dinámico para asociar los rendimientos no es-
perados de los títulos con los cambios en las expectativas acerca del flujo de fondos futuro, 
por un lado, y de las tasas de actualización, por el otro. 
 Calculamos los betas de los componentes individuales respecto al mercado mundial y 
algunas variables económicas de estado. Esto ha producido algunos resultados curiosos. 

Primero, tanto los betas del rendimiento esperado como del flujo de fondos tienen una 
participación importante en los betas completos. Esto es distinto del resultado que obtuvieron 
Campbell and Mei (1993), con datos sólo de USA, de que el componente rendimiento espera-
do (tasa de descuento) tiende a dar cuenta de la mayor parte de los betas de los factores de las 
carteras por tamaño y sector. El grado de covariación más bajo en las tasas de descuento en 
esta muestra es consistente con la comprobación de que los 15 mercados nacionales de accio-
nes no estuvieron integrados perfectamente durante los años 70 y 80. 
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Segundo, la variación en los rendimientos esperados de los mercados nacionales de ac-
ciones generalmente tienen el efecto de aumentar sus betas con el mercado mundial. 

Tercero, los betas del flujo de fondos y del rendimiento esperado a veces tienen efectos 
opuestos en los betas completos de los títulos respecto a las variables económicas de estado. 
Por ejemplo, cuando aumenta la inflación, un efecto negativo en los flujos de fondos prepon-
dera sobre un efecto positivo en el rendimiento corriente (el cual deriva de una revisión hacia 
abajo de los rendimientos futuros esperados). 

Cuarto, vemos que algunos títulos tienen betas positivos respecto a ciertas variables de 
estado, mientras que otros tienen betas negativos. Esto es bastante interesante; nos dice cómo 
puede reducirse cierto riesgo económico mundial mediante una cartera internacional diversifi-
cada. Los mercados de acciones de varios países más pequeños, como Austria y Dinamarca, 
parecen tener una cobertura sustancial. Los betas del flujo de fondos y del rendimiento espe-
rado también son útiles para ciertas estrategias de cobertura de riesgo. 
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