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INTEGRACION INTERNACIONAL DE
LOS MERCADOS DE ACCIONES

Ricardo A. Fornero

Universidad Nacional de Cuyo

¢Quésdignificala“integracion de los mer cados financier os’ ?

Decir que los mercados financieros estan internacionalmente integrados es un topico en estos
tiempos. Los movimientos en los mercados de bonos, acciones, divisas y derivados parecen
confirmar cotidianamente la afirmacidn; también exigen edudios Sgteméticos reaivamente
confir-mantes (puede verse Cho, Eun and Senbet, 1986; Gultekin, Gultekin and Penati, 1989;
Harvey, 1991).

Subsigen, sin embargo, diversos interrogantes, en especid referidos a los mercados de
acciones. ¢Por qué los rendimientos de las acciones son a veces muy diferentes entre paises,
ain consgderando los mas indudtridizados? ¢Por qué exise d "sesgo doméstico” en la for-
macion de las carteras de acciones, y cud es su acance? (Cudes son las fuentes de riesgo
rdlevantes? ¢Las relaciones observadas son redivamente estables?  ¢Como influyen los
cambios en las condiciones indituciondes de los paises? ¢Son importantes las diferencias en
la aversién a riesgo y las oportunidades de consumo de los inversores en cada uno de los pai-
ses?

«S los mercados financieros naciondes no estan perfecta y postivamente correlaciona
dos los inversores podrian, mediante diversficacion internacional, reducir @ riesgo de varia
bilided de su cartera sn sacrificar su rendimiento esperado. (...) Solnik ha demostrado que la
reduccion adicional de variancia puede obtenerse con un nimero reativamente pequefio de
titulos.» (Adler and Dumeas, 1983, p.936)

Por esto, puede que no haga fata que cada inversor acceda a una cartera auténticamente
globa; d tema principa es «d las desviaciones de las tenencias de los inversores respecto a la
catera de mercado globa producen efectos sseméticos en los rendimientos de los titulos»
(Stulz, 1995, p.18).

Hay un aspecto adiciond Yy, en redidad, previo: ¢Qué sgnifica, de modo formd, un mer-
cado financiero "naciond"? Edo requiere especificar € dcance de una "nacion”. Con fre-
cuencia esta se define como una zona con una unidad comin de poder adquisitivo; en térmi-
nos financieros, serian «los subconjuntos de inversores que Uutilizan € mismo indice de pre-
cios para deflacionar sus rendimientos monetarios esperados. Los grupos nacionaes de inver-
sores se ddinean seguin las desviaciones de la Paridad de Poder Adguisitivo que los llevan a
evduar de modo diferente los rendimientos del mismo titulo. 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 @ problema de la elecciéon de car-
tera cuando los rendimientos redes de los inversores son diferentes es una primera etapa im
prescindible para avanzar a una teoria financiera verdaderamente internaciond.» (Adler and
Dumas, 1983, p.926)
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Exigen dementos inditucionades que influyen en la integracion de los mercados (0, S s
quiere, en la separacion entre las naciones). Son manifestaciones de soberania tales como &
rreras formales, redtricciones sobre tipos de cambio y comercio exterior, e impuestos. Estas
imperfecciones tienden a fragmentar los mercados financieros.

La fragmentacion es importante S puede pensarse que existen diferencias dgnificativas en
la aversddn d riesgo entre los inversores de diferentes paises. Merton (1980) establecié que €
precio del riesgo esta relacionado con d codficiente de averson relativa ad riesgo. Esto es
vdido dentro de un mercado, es decir, en un contexto integrado; S existe una tota fragmenta-
cion de bs mercados nacionades, un pais donde los inversores son méas adversos a riesgo que
€en otros mostrara un premio por riesgo mayor.

Dificilmente pueda afirmarse en la actudidad que exige una totd fragmentacion, ad menos
entre los principaes paises. Por tnto, la relacion entre € premio por riesgo y la aversion d
riesgo depende de cudn accesibles sean los mercados naciondes a los inversores de otros pai-
Ses.

Egto nos lleva a otro factor de comportamiento: d sesgo doméstico. De hecho, las carteras
parece que no estdn tan diversficadas internacionamente como cabria esperar; exise una
tendencia del inversor a ponderar fuertemente en su cartera los titulos de su pais (puede verse
French and Poterba, 1991; Cooper and Kaplanis, 1994).

Las principaes consecuencias de estos interrogantes acerca del grado en que efectivamen
te estan integrados | os mercados de acciones son:

1) Puede exigtir un efecto positivo en @ rendimiento esperado de las carteras debido ala
diversificacion internaciond, cuando laintegracion relevante no estotd.

2) Losriegosdiverdficablesanive locd de cadapaisy anive globa pueden influir en
rendimiento de cadatitulo: la diversificacion internaciond produce efectos en cada titu-
lo, y no sdlo entre "cartera doméstica’ de cadapaisy la"carteraglobd".

3) El acceso delosinversores ala diversificacion internaciond modificad rendimiento re-
querido relevante para las finanzas de las empresas, y debe tenerse en cuenta de modo
explicito en laestimacion del costo de capital.

V eamos a gunos e ementos rel acionados con estos temeas.

Ladiversificacion al nivel de carteras nacionales de acciones

En términos de inverson financiera «e riesgo pais se define como la sensibilided (covarian+
cid) condicionad dd rendimiento ded pais en cuestion d rendimiento de la cartera mundid de
acciones. Egte riesgo varia a través dd tiempo. La recompensa por unidad de sensbilidad es
e precio mundia dd riesgo de covariacion. (...) Las diferencias en las covariancias condicio-
nales de los paises eplicarian las diferencias en los desempefios de cada pais s hay una sola
fuente de riesgo. Los resultados empiricos indican que las covariancias a lo largo dd tiempo
son capaces de explicar una parte de, pero no todo, € comportamiento dindmico de los ren
dimientos nacionades. Esto puede deberse a una integracion incompleta de los mercados, o a
la existencia de més de una fuente de riesgo.» (Harvey, 1991, p.111)

El modelo de vaoracion de titulos (CAPM) establece como restriccion la condicionaidad
a la informacién que utilizan los inversores para evauar los precios de los titulos. En este
modelo € rendimiento condicionalmente esperado de un titulo es proporciond a su covarian-
cia con la cartera de mercado. El factor de proporciondidad es € precio dd riesgo de covaria-
cion, que es la compensacion esperada dd inversor por asumir una unidad de riesgo de cova
riacion.
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En d caso de la inversén en carteras de mercados nacionades, con € marco de referencia
de una cartera mundia o globd, la expreson es smilar a la utilizada para describir d rendi-
miento de cada titulo en una cartera

Rendimiento en exceso de la cartera del pais
= (R del pais) (Rendimiento en exceso del mercado mundid)

De modo forma, con i = tasa de interés sin riesgo, € rendimiento en exceso de la cartera del
paisP es.
Ecl]  Rp- i = bpg (Re- i) = 2B ()

Var (G)

considerando que los rendimientos esperados R de la cartera ddl pais y de la cartera globd),
las variancias y las covariancias son condiciondes a la informacion digponible (cambian a lo
largo dd tiempo, seguin lo haga lainformacidn correspondiente).

La informacion condicionante debe aproximarse con variables ingrumentales. Hay tres
fuentes potencides dd cambio en d rendimiento condicionamente esperado de un pais la
vaiacion en d rendimiento esperado mundid, los cambios en la voldilidad de este rendi-
miento, y los cambios en € tiempo de la covariacion de cada rendimiento naciond.

Es frecuente que se utilicen como variables ingrumentaes los premios por riesgo anterio-
res (tanto a nivd mundid como naciond), los rendimientos segin dividendos, los premios por
plazo implicitos en la estructura tempord de tasas de interés, la diferencia por riesgo de quie-
bra, los camhios en larelacion de las divisas, latasa de inflacion, etc.

Cuando se conddera que € conjunto condicionante no cambia, es decir, cuando se cacu-
lan los betas directamente con los rendimientos de los mercados nacionales, se obtienen ne-
didas no condiciondes. Tades medidas son las mas comunes. suponen que no hay cambios
significativos en d adiciona por riesgo dd mercado (d precio dd riesgo de covariacion es
congtante) y que no cambian los betas en € periodo considerado. En este caso no existe una
tasa"sn riesgo”, ya que ésta se define segun las condiciones esperadas alo largo del tiempo.

En resumen, § un mercado naciona de acciones no et totalmente integrado con los &
més la covariancia con  mercado mundid no es la medida relevante de riesgo, y € adiciond
mundial por riesgo no es la recompensa adecuada por riesgo de covariacion. En estos casos
debe consderarse € riesgo especifico ddl pais, y su papd variara segin € grado de integra-
cion y d factor de aversgdn a riesgo. Por tanto, d utilizar € coeficiente beta del pais en los
términos anteriores no se incorpora en la seleccion de cartera € proceso de generacion de
rendimiento que efectivamente actlia en relacion con @ mercado mundid.

Ladiversficacion al nivel detitulosindividuales de cada pais

Al medir o interpretar @ rendimiento de un titulo mediante € CAPM se sudle establecer su
relacion con e respectivo mercado nacional, consderando que con esto se reflgan todos los
efectos de diversficacion accesbles. Efo implica que la diversficacion internaciond reflga
las rdlaciones entre los mercados nacionaes, formados por esos titulos, y que no hay efectos
adiciondes en @ rendimiento de lostitulos individuales.

CAPM fue planteado como interpretacion de un mercado suficientemente integrado. En €
caso de un mercado nacional, se onsidera que esta representado por € indice respectivo. Las
discusiones y las contragtaciones giran en torno d tipo de indice a utilizar, los factores adicio-
nales que pueden intervenir en € proceso de generacion de rendimiento, y € grado en que los
precios (y rendimientos) tienden efectivamente d equilibrio.

En su origen d CAPM representaba la Situacion de un mercado (€l norteamericano) que
tenia un gran peso en la economia mundia, especiamente en los mercados de cepitdes. Las
interacciones con otros mercados de acciones no afectaban sgnificativamente las medidas de
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rendimiento, centradas en un mercado con gran peso gravitatorio. En los paises con mercados
de capitales mas pequefios, sin erbargo, se extendid la utilizacion dd CAPM caculando tam:
bién de modo independiente las relaciones de rendimientos internas d correspondiente mer-
cado.

En la actudidad quiza ningln mercado de acciones tiene una podcion dominante tan ex-
trema; vimos que tampoco puede pensarse en una tota fragmentacion. En esta Stuacion apli-
cando € CAPM de modo "locd" puede que no se explique adecuadamente € rendimiento de
los titulos, y se llegue a una estimacion equivocada. «Una dterndtiva es  CAPM globd, un
CAPM aplicado mediante una aproximacion a un indice globd para la riqueza colectiva de
los paises con mercados de capitd fécilmente accesibles para los inversores que residen en
cuaquiera de dlos» (Stulz, 1995, p.11). Con esto se reconoce € hecho de que hay riesgos
domégticos que son diversficables internacionalmente (o cud reduce € premio por riesgo en
un contexto globd); y que exigten riesgos diversficables a nivel doméstico pero no a nivel
internaciona, que implican un premio por riesgo mayor anive globd.

Es necesario considerar dos coeficientes beta para cada titulo: uno es doméstico, (3, p, con
la cartera del mercado naciond, y € otro es global, 3, ¢, consderando la cartera mundia per-
tinente. A su vez, vimos en la ecuacion 1 que existe un coeficiente beta de la cartera raciond
con lacarteraglobd, (3 G .

El rendimiento en exceso dd titulo j se puede cdcular con € eguivdente de la ecuacion
1, estimando los beta ddl titulo, con la cartera naciond y con la cartera globd. S existe inte-
gracion de los mercados, la medida correcta es la que utiliza € beta con la cartera globd.
«Una empresa de un pais puede tener un beta doméstico bgo, porque su rendimiento no esta
correlacionado con la parte globamente diversficable de la cartera de mercado naciond, y un
beta globa alto porque su endimiento esta dtamente correlacionado con la cartera de merca-
do globa. Puesto que esta empresa tiene un beta doméstico bgo, utilizando un CAPM loca
% mide un rendimiento requerido més bgo. S se utiliza un CAPM globd d rendimiento e-
querido aumenta.» (Stulz, 1995, p.16)

Por esto, d utilizar un beta loca corregido con € beta nacional se comete un error. Es de-
cir, d premio por riesgo dd titulo j en & pais P , cuando existe dgun grado de integracion
internaciona de los mercados de acciones que se expresa con la ecuacion [2] no sSempre es
equivaente d “verdadero” adiciona requerido (ecuacion [3]).

Ec[2] R;-i = bjp bpg (Re- i)

Ec[3] R;-i = bc(Rs- i)

El riesgo diverdficable de modo locd esd término g p en lasiguiente expresion:
Ec[4] R, = ajp +bjcRp +€5p

De mismo modo existe una parte dd rendimiento de la cartera naciond que es diversfi-
cable en la cartera global, ep ¢ . Ambos términos tienen un valor esperado de cero en los res-
pectivos marcos de referencia de la diversificacion.

El tamafio de error que se comete utilizando @ beta local (€ beta totd resultante de la
ecuacion 2, € producto de los dos betas) depende de la covariacion entre la parte del rendi-
miento diversficable locdmente (la parte que no esta corrdlacionada con la cartera naciond,
e p), y € rendimiento de la cartera globa. Cuando esta covariancia es cero sgnifica que todo
e riesgo diverdficable locdmente también es divergficable internaciondmente. Cuando es
diginta de cero gparecen las estimaciones erréneas del premio por riesgo correspondiente a
titulo.

Un edemento adiciona, ya mencionado, es € impacto de las fluctuaciones de los tipos de
cambio en & rendimiento de los titulos. Cuando las desviaciones de la Paridad de Poder Ad-
quistivo no son muy grandes,  CAPM tradiciond, que no tiene en cuenta € riesgo de tipo
de cambio, permite una medida adecuada: no hay demanda diferencid de divisas entre los
inversores. Pero € modelo no es vdido S los inversores tienen didtintas estructuras de con-
sumo Y, por dlo, y mantienen didtintas cantidades de divisas para cubrirse contra los riesgos
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de poder adquistivo. En este caso, @ rendimiento requerido depende tanto del riesgo de mer-
cado de laempresa (en laforma ya explicada) como de su riesgo frernte alos tipos de cambio.

En concluson, tanto las decisones de inverson financiera como la estimacion del rendi-
miento requerido para las inversones redes deberian incorporar las condiciones de la divers-
ficacion internaciond accesble. Edo es particularmente importante en los paises més peque-
fios, en términos relativos. El andiss "en dos etgpas’ (beta doméstico dd titulo, y beta de la
cartera naciona) no recoge adecuadamente € riesgo en un contexto de mercados de acciones
integrados.
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RENDIMIENTOS ESTRATEGICOS DE
LA DIVERSIFICACION INTERNACIONAL

Una aplicacion a los mercados de acciones
de Europa, Japon y Norteamérica

John Ammer
Federal Reserve Board
Jianping Mel
New York University

1. INTRODUCCION

Ultimamente ha aumentado d interés en medir los riesgos asociados a la inverson inter-
naciond en acciones. En este ensayo andlizamos la senshilidad de los rendimientos de 15
mercados nacionaes de acciones a varios factores de riesgo globa, incluyendo € rendimiento
de la carteramundia de acciones.

Para eto reformulamos una expresidon obtenida por Campbell (1991) que relaciona los
rendimientos en exceso ineperados de cudquier titulo a las noticias acerca de su flujo de
fondos futuro y sus futuras tasas de descuento; mostramos como redlizar pruebas empiricas 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 ddl rendimiento esperado.

Combinamos dos modos usuaes de andiss en finanzas € andiss de seccion cruzada de
modelos con varios factores de riesgo, y d tradiciona andiss fundamenta que utiliza la rela-
cion de vdor actud. El primer andiss divide @ riesgo en senghilidades a varios factores,
mientras que & segundo distingue entre d riesgo dd flujo de fondos y € riesgo de la tasa de
descuento.  Utilizamos informacion contemporanea e informacion de series para describir €
comportamiento dinamico de los rendimientos de los titul os.

En la gplicacion empirica observamos que, en promedio, los dos componentes (de flujo
de fondos y de tasa de descuento) contribuyen a beta de mercado mundia y a otras cargas de
factores de riesgo, mientras que su importancia relativa tiene una dgnificativa variacion entre
paises.

Ademés, para la mayoria de los paises, la variacion en los rendimientos esperados del
mercado naciond de acciones aumenta su sensbilidad a mercado mundid. Los betas dd flu-
jo de fondos y dd rendimiento esperado a veces tienen efectos que se compensan en |los betas
de los titulos respecto a varigbles econdmicas. Findmente, agunos titulos tienen betas positi-
VoS respecto a agunas de las varidbles de estado, mientras que otros tienen betas negativos.
Esto es interesante porque nos dice como pueden reducirse agunos riesgos econdmicos espe-
cificos por medio de una carterainternaciond diversificada

El ensayo eta dividido en cinco secciones. En la proxima presentamos un modelo
aproximado de vaor actud en € cud andizamos los rendimientos en exceso en tres compo-
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nentes diferentes. novedades (0 noticias) acerca dd crecimiento de los dividendos, las tasas de
interés, y los rendimientos futuros esperados. Con estos componentes caculamos @ beta del
flujo de fondos, de la tasa de interés y dd rendimiento futuro en la sguiente seccion. Este
enfoque fue establecido por Campbell and Me (1993). En la cuarta seccidén presentamos los
resultados empiricos; y en la Ultima resumimos las conclusiones.

2. DESCOMPOSICION DE LOSRENDIMIENTOSDE LASACCIONES

Utilizamos una versdn de la rdacion de vador actud gproximada por Campbell (1991)
para los rendimientos en exceso para caracterizar las novedades en @ rendimiento domeéstico
de la accion (noticias acerca de dividendos futuros), las tasas de interés y los premios por

riesgo:

¥

Ec (1) € = (Et+1' Et ){ é r! Ddt +1+j é r! Mt+1+j - é r Det+1+j}

i=0 i=0 j=0

donde r eséd rendimiento de un periodo de las letras del Tesoro, e es € rendimiento en ex-
ceso de las acciones (por encima de las letras dd Tesoro) y d es € coeficiente de pago de
dividendos. Todas las variables se miden en términos redes y en logaritmos; un tlde (~) e
presenta una novedad en una variable, y una delta (D ) desgna la primera diferencia Enton
ces, € eslanovedad en € exceso de rendimiento de las acciones,y D d es d logaitmo dd
cambio en los dividendos reales.

Utilizamos E; para indicar las expectetivas d fin dd periodo t, por lo que Ew1 - Et) esla
revison de expectativas debida a nuevainformacion durante € periodo t+ 1.

El paametro r es una congante de linedizacion, levemente menor que uno. (ES aproxi-
madamente iguad a la inversa de la media del ingreso bruto por retorno de las acciones, o
0,997 en nuestra medida del mercado mundia de acciones.)

Por conveniencia utilizamos una notacion mas smple para indicar los tres componentes
de noticias.

Ec(2 & = §&-8-%8

Cada término en la ecuacion 2 corresponde a una de las sumatorias en la ecuacion 1. La
ecuacion 2 dice que, ceteris paribus, noticias de que los dividendos crecerdn més rdpido en €
futuro tendrian un impacto pogtivo en € rendimiento de la accion hoy. Por € otro lado, una
revison hacia arriba de los rendimientos en exceso futuros esperados para las acciones signi-
fica que € precio actud de la accion tendra que disminuir, para que € mismo flujo de fondos
pueda generar rendimientos futuros mas atos. En otras palabras, un aumento no esperado en
el premio por riesgo de las acciones genera una pérdida de capitd inmediata De modo sSmi-
lar, las revisones positivas de las expectativas acerca de las tasas futuras de interés reducen €
rendimiento actua de las acciones.

A fin de gplicar la ecuacion 2 necestamos un medio de computar las expectativas de las
variables de la ecuacion 1. Més que gpoyarnos en un modelo tedrico especifico suponemos
que las expectativas se generan por un vector de autorregresion (VAR). Estudios anteriores
han determinado que los rendimientos en dividendos y las tasas de interés tienen un poder de
pronégtico significativo para los rendimientos de las acciones. (Ver, por gemplo, Ferson and
Harvey, 1991; Fama and French, 1988a, 1988b, 1989; y Keim and Stambaugh, 1986)

De acuerdo con esto, nuestra especificacion de VAR incluye d codficiente dividendo-
precio para d indice de mercado mundia de acciones y la tasa red (ex post) de las letras del
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Tesoro, asi como medidas promedio mundiaes de inflacion y de crecimiento de la produccion
indugtrid.

Los prondsticosde r y e apartir dd VAR = utilizan para cacular las novedades en los
rendimientos en exceso y los componentes de estas novedades que estan asociados con las
tasas de interés y los rendimientos en exceso, como se definen en las ecuaciones 1y 2. Los
componentes del crecimiento en dividendos pueden inferirse reordenando la ecuacion 2:

Ec® & =8 +&-&

3. DESCOMPOSICION DE BETA

En ede ensayo definimos beta mediante variancias y covariancias no condiciondes de las
novedades en los rendimientos y los factores. ESto es, estudiamos la covariancia no condicio-
nad de la novedad en rendimiento con un factor de novedad, dividido la variancia no condi-
ciond dd factor. E0 no es un beta completamente condiciond (que se determinaria con \a
riancias y covariancias condiciondes) ni un beta integramente no condiciond (que utilizaria
los rendimientos en S, en vez de novedades en rendimientos).

El codficiente beta que se define aqui tiene la ventga de que puede ser dividido en com-
ponentes de un modo reativamente smple. S todos los dementos de la matriz de variancias
y covariancias condicionales de las novedades son constantes, 0 cambian en forma proporcio-
nal, nuestro beta es iguad a un beta completamente condiciona. En este caso puede utilizarse
la teoria de vaoracion de titulos para un andisis més profundo de beta. Sin embargo, por aho-
ra smplemente tomamos nuestro beta como una medida resumen (til de la senshilidad de un
titulo aun factor.

El tipo mas familiar de betaes € beta de mercado. Este, con nuestra definicion, es

B b0 o8 Fn)
’ Va (&, )

donde € esd rendimiento en exceso no esperado dd titulo i,y € m esd rendimiento en
exceso no esperado del mercado. (Por smplicidad de la notacidn suprimimos, cuando es -
sble, @ subindice de tiempo en estasy otras variables smilares))

La ecuacion 2 permite descomponer (3, como

Ec (5) b, = Cov (& , &) ) Cov (& , &,) i Cov (&, , &)
’ Var (&) Va (&) Va (&)

bi,m = bdi,m' br,m' bei,m

donde % m esd beta de mercado de las noticias acerca del flujo de fondos futuro dd titulo i,
3 m esd betade mercado de las noticias acerca de las tasas redes de interés futuras, y (%, m
es € beta de mercado de | as noticias acerca de |os rendimientos en exceso futuros dei.

De modo més generd, se puede trabgar con K factores comunes en los rendimientos de
lostitulos. Nuestra definicion del beta con d factor k, |« , eslasiguiente

Cov (§ , f )

B0 Dy’ iy
k

La ecuacion 2 permite descomponer este beta del siguiente modo:
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Cov (& .f, ) Cov(®,f) Cov(g,f)
Var (f,) Var () Va (f,)

bi,k = bdi,k - br,k - bei,k

Ec(7) b, =

Las ecuaciones 5 y 7 proporcionan la descomposicion bésica que utilizamos en € estudio em
pirico.

A fin de redizar la descomposicion de beta necesitamos establecer pruebas empiricas 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 @ rendimiento
de unaletrade Tesoro aun mes.

El primer rendimiento en exceso es @ de la cartera de mercado de acciones, formada con
ponderaciones seguin d vaor. Postulamos que las expectativas de estos rendimientos en exce-
S0 son linedles respecto a un factor de variables de estado x; con K dementos xi, k = 1,...,K.
El primero de estos dementos es & rendimiento en exceso de mercado, y € segundo es €
rendimiento red de una letra dd Tesoro a un mes, los otros dementos son variables conoci-
das dd mercado d fin dd periodo t. Entonces, d rendimiento en exceso de cudquier titulo
puede escribirse

Ec (8) G =& Xt t §ug

para agun vector columna g de K dementos. El rendimiento en exceso esperado dd mercado
estddado por agd;i x;, y € rendimiento en exceso no esperado del mercadoes €71 ¢ +1 -
Después suponemos que € vector de estado sigue un VAR de primer orden:

Ec (9) xt11 = P X, + Xy

donde seguimos utilizando la notacion indicada: Xt +1  €s la novedad en X; +1 . El supuesto de
gue d VAR es de primer orden no resulta regtrictivo, puesto que un VAR de orden mas dto
siempre puede rescribirse con forma de primer aden, segin se andiza en Campbell and Shi-
ller (1988), entre otros.

La matriz P es conocida como matriz asociada del VAR. Los supuestos que hacemos
tienen implicito que a¢; es la primera fila de P. Con € moddo VAR las revisones de expec-
tativas x; +1 €n un horizonte largo son:

Ec (10) (Et+1-Ey )Xt+j +1= P J.Yt+1

Findmente, definimos iz como un vector columna de L eementos, cuyo segundo ee-
mento es 1, y todos los demas son cero. Este vector elige la tasa de interés red dd vector de
estado. Entonces, la ecuacion 10 y las definicionesde € 4i , €1 Y €ei enlaecuacion 2 impli-
can que los componentes del rendimiento de un titulo pueden escribirse:

Ec(1l) & =ra; (I-rP )%,

EC(lZ) édi = é,t+1+(i’2+r a’i(l -rP )-1it+l

y
Ec(13) & = ip(1-rP )™ X,
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Puesto que € rendimiento en exceso dd mercado mundid se lista primero, también podemos
excribir:

Ec(14) ®

1~
om = Faq(l-rP )y "Xy

Ec(15) & = [in+ (i +ra)(l-rP)" X

donde i; sedefinedemodo andogo a i, .
Las novedades en los rendimientos en exceso y los flujos de fondos futuros estan deter-
minadas por:

- lasx™ novedades acerca de |as variables economicas de estado,

- lamatriz P querige laevolucidn de las variables de estado,

- losvectores g que proyectan las variables de estado alos rendimientos esperados, y
- los rendimientos no esperados de los titulos, €71, ¢ +1

El término ( - r P ) X7t +1 que aparece en |as expresiones anteriores representa la revision en
e momento t+1 de prondgtico multiperiddico descontado del vector de estado, para un hori-
zonte infinito. De eda revisén dd pronéstico del vector de estado se toman los eementos
apropiados para formar los componentes de los rendimientos de los titulos.

Una vez que tenemos los componentes de los rendimientos se toman coeficientes de @-
variancias a variancias para congruir los betas. En nuestro estudio empirico miramos los betas
con las novedades en las variables econdmicas de etado X't +1 . ESt0 es, utilizamos las nove-
dades en las variables de estado como factores, tal como |o hacen Chen, Roll and Ross (1986)
o0 Ferson (1990).

La novedad acerca del rendimiento del mercado es € primer demento de X't+1 . Ademés
de las medidas de beta definidas en las ecuaciones 6 y 7, también examinaremos un beta que
mide la sengbilidad de las noticias ddl crecimiento de dividendos en un pais en particular,
respecto alas noticias acerca del flujo de fondos globd:

Cov (&;, &)
Va (&,,)

Ec (16) Dgigm ©

Ammer and Me (1993) asocian las corrdaciones de las noticias de crecimiento de dividendos
entre paises con laintegracion econdmica de las variables redes de la economia

4. DESCOMPOSICION DE BETA PARA LOSMERCADOSNACIONALESDE
ACCIONES

En d periodo 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 cdl Tesoro aun
mes) en dolares, respecto d indice de mercado mundiad de acciones Morgan Stanley Capita
International (MSCI), y los rendimientos en exceso en ddlares en 15 mercados nacionaes de
acciones (también a partir de MSCI). Estos mercados son los de USA, Japdn, Canada, y de 12
paises europeos con la capitalizacion de mercado més grande a fin de nuestro periodo de
muestra. Reino Unido, Alemania, Francia, Suiza, Itdia, Paises Bgos, Espalia, Suecia, Bégi-
ca, Dinamarca, Austriay Noruega.

Para redizar eta descomposicion primero estimamos un VAR(1) en cinco variables de
estado:

- @ rendimiento en exceso ddl indice mundia de acciones
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- e rendimiento real (ex post) delasletras dd Tesoro de USA

- @ coeficiente dividendo/precio dd indice mundid M SCI (computado con los dividern+
dos pagados en los Ultimos 12 meses)

- los promedios ponderados de lainflacién mundid y € crecimiento mundia de la pro-
duccién industrid; las ponderaciones son las participaciones del Producto Bruto In-
dustrial de los 15 paises, consideradas con |os tipos de cambio de paridad de poder
adquisitivo (PPP) estimados por la Organizacion parala Cooperacion 'y € Desarro-
[lo Econémico (OECD, 1992).

Los vectores a se estiman, entonces, por regresidon de los 16 rendimientos en exceso -
bre las cinco variables de estado. Los componentes de los rendimientos en exceso se caculan
con las ecuaciones 11 a 15, y los componentes de |os betas con las ecuaciones 6, 7 y 16.

El cuadro 1 muedtra la sengbilidad estimada a las noticias acerca de los fujos de fondos,
respecto a las novedades en los rendimientos dd mercado mundid, la tasa de interés red, €
rendimiento en dividendos mundid, la tasa de inflacion globd y la tasa de crecimiento globa
de la produccion indudtrid.

1. Betasdefactor delasnoticias acer ca del flujo de fondos
en los mer cados nacionales de acciones
Enero 1972 - Diciembre 1990

. Mercado Tasa de Rendimiento Tasa de Produccién
Mercados Nacio- . . . L . . . .
nales mungjlal de | interésreal | en d|V|den- |anaC|pn |ndustrlal
acciones USA dos mundial mundial mundial
Cartera mundial 0,64 4,59 5,85 -0,28 -0,02
Alemania -0,13 1,35 11,13 -0,05 -0,01
Austria 1,66 15,28 -9,88 -0,80 -0,04
Bélgica 0,60 8,49 2,18 -0,47 -0,03
Canada 0,23 -1,90 10,68 -0,04 0,00
Dinamarca 0,30 6,98 -1,40 -0,32 0,01
Espafia 1,41 14,47 -7,08 -0,66 -0,05
Francia 0,09 1,64 12,11 -0,08 0,00
Italia 0,03 4,10 8,66 -0,12 0,03
Japon 0,71 6,95 3,45 -0,36 0,01
Noruega 1,65 9,62 -1,40 -0,55 -0,02
Paises Bajos -0,27 0,17 14,06 0,02 0,00
Reino Unido -0,42 -2,21 19,55 0,18 -0,03
Suecia -0,36 2,62 18,19 0,10 0,01
Suiza 0,21 3,79 7,99 -0,22 -0,02
USA 0,32 2,84 8,17 -0,14 -0,01

Se advierte que un aumento no esperado en la tasa red de interés en USA edta fuertemen-
te asociado con un aumento en los flujos de fondos esperados en cas todas las carteras nacio-
naes. Este resultado es consstente con una tasa de interés red prociclica en @ contexto de
mercados financieros internaciona mente integrados.

Las novedades podtivas en los rendimientos en dividendos también tienden a aumentar
los flujos de fondos esperados en la mayoria de los paises, 1o cud sugiere que los shocks de la
tasa de crecimiento de |os dividendos son pers stentes.

Los aumentos en la tasa de inflacion mundid, por otra parte, estan asociados con revisio-
nes hacia abgo en los flujos de fondos (redes) esperados. Los resultados acerca de la infla
cion y la tasa redl de interés contradicen la nocidn de que las acciones son una buena cobertu-
ra contra la inflacion. El resultado referido a la inflacion no es sorprendente: Ammer (1994)
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determinG una relacion negativa entre las novedades en los flujos de fondos futuros y las noti-
cias actudes de lainflacion, en algunos de los paises considerados en esta muestra.

Sin embargo, los shocks referidos a la produccion industrid tienen en genera consecuen-
cias despreciables para los dividendos futuros, quiza debido a que los datos mensuaes de la
produccion indudtrid tienden a ser una sefid de la actividad econdmica que contiene mucho
ruido. (Chen, Roll and Ross, 1986, entre otros, encontraron una fata de corrdacion fuerte
entre los datos de més frecuencia de la produccién industrid en USA y los precios de las a-
ciones. Utilizando datos con menor frecuencia Fama, 1990, determind que los rendimientos
de las acciones se adelantan ala produccion.)

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

Podemos ver que los aumentos no esperados en € rendimiento en dividendos mundia es-
tan en generd relacionados positivamente con las noticias acerca de los rendimientos espera
dos. Esto, d menos para USA y & Reino Unido, no es sorprendente, dado que estd muy do-
cumentado € hecho de que rendimientos en dividendos dtos predicen atos retornos. (Ade-
més, Campbell and Hamao, 1992, advierten que e coeficiente dividendos/precio de USA pre-
dice los rendimientos de las acciones japonesas.)

Las novedades en la inflacion, por otra parte, tienden a reducir los rendimientos esperados
en dgunas de las carteras naciondes. Esto contradice la sabiduria convenciond, segin la cud
los periodos con dta inflacion tienen dto riesgo, y los inversores requieren rendimientos de
las acciones mas atos, en promedio. Pero es, sin embargo, consstente con la relacion entre
los rendimientos esperados de las acciones y las novedades en la inflacion de cada pais &
terminada por Ammer (1994) para un subconjunto de los paises de la muestra utilizada.

El cuadro 3 muestra los betas de los factores para € componente noticias acerca de la tasa
deinterés red futura, que es comin paralos 16 rendimientos.

El beta postivo de la tasa rea de interés reflga la persistencia de los shocks en esta \&
riable. La mayoria de bs otros betas en este cuadro son cercanos a cero, porque nuestras \e-
riables de estado tienen muy poco poder predictivo de las tasas de interés redes.

2. Betasdefactor delas noticias acerca del rendimiento futuro
en los mer cados nacionales de acciones
Enero 1972 - Diciembre 1990

Mercados Nacio- Merc_ado _ Taga de Rend_imiento _Tasa_qle P_roducc_ién
nales mun(_jlal de | interésreal | en d|V|der_1- |anaC|pn |ndust_r|al
acciones USA dos mundial mundial mundial
Cartera mundial -0,38 1,19 4,66 -0,12 0,00
Alemania -0,74 -2,33 9,89 0,10 0,01
Austria 1,38 11,85 -11,86 -0,68 -0,04
Bélgica -0,04 4,87 1,00 -0,34 -0,01
Canada -0,69 -3,76 9,27 0,13 0,02
Dinamarca -0,14 422 0,17 -0,20 0,02
Espafia 0,81 10,39 -6,95 -0,52 -0,03
Francia -0,78 -1,90 9,52 0,04 0,03
Italia -0,64 0,20 8,30 0,04 0,01
Japon -0,07 3,65 3,02 -0,23 0,02
Noruega 0,81 8,83 -7,56 -0,59 -0,02
Paises Bajos -0,99 -3,13 12,13 0,15 0,03
Reino Unido -1,46 -6,68 16,31 0,33 -0,02
Suecia -0,98 -2,55 12,48 0,20 0,01
Suiza -0,54 -0,16 6,56 -0,06 0,00
USA -0,61 -0,85 6,50 0,03 0,01
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3. Betasde factor delas noticias acercadelatasadeinterésreal
Enero 1972 - Diciembre 1990

Mercado Tasa de Rendimiento Tasa de Produccion
mundial de | interés real | en dividen- inflaciéon industrial
acciones USA dos mundial mundial mundial
Bk 0,02 2,44 -0,60 -0,09 -0,00

Gran parte de la variabilidad de los rendimientos de las acciones estd asociada con cam-
bios en los rendimientos esperados. Puesto que la sendbilidad dd rendimiento general respec-
to a una novedad en una variable de estado, 3, « , es jusamente la senshilidad dd flujo de
fondos menos la sengbilidad del rendimiento esperado futuro y menos la senshilidad a la tasa
de interés, podemos combinar los cuadros 1, 2 y 3 para obtener los vaores implicitos de 3, k .
Estos nimeros se muestran en € cuadro 4.

Por gemplo, un aumento no esperado de 1% en la tasa de interés red (ex post) esta aso-
ciado con un rendimiento en exceso de 0,96% (4,59 - 1,19 - 2,44) dd mercado mundid. Tan
to para la cartera de mercado mundia como para las de varios paises @ impacto postivo de la
tasa red de interés mas que compensa € impacto negativo de un aumento en los rendimientos
esperados futuros y las variables redes. Es decir, los mercados mundides de aciones serian
aln mas sensibles alainflacion s os rendimientos esperados fueran congtantes.

4. Betasdefactor delos mercados nacionales de acciones
Enero 1972 - Diciembre 1990

Mercados Nacio- Merc_ado _ Tas,a de Rend_in_1iento _Tasa_qle P_roducc_ién
nales mun(_jlal de | interésreal | en d|V|der_1- |anaC|pn |ndust_r|al
acciones USA dos mundial mundial mundial
Cartera mundial 1,00 0,96 1,79 -0,06 -0,02
Alemania 0,58 1,24 1,84 -0,05 -0,03
Austria 0,25 0,99 2,58 -0,03 0,00
Bélgica 0,62 1,19 1,78 -0,04 -0,01
Canada 0,90 -0,58 2,01 -0,09 -0,01
Dinamarca 0,41 0,32 -0,96 -0,02 -0,01
Espafia 0,58 1,65 0,47 -0,04 -0,01
Francia 0,85 1,10 3,19 -0,03 -0,02
Italia 0,65 1,46 0,97 -0,07 0,02
Japon 0,77 0,86 1,04 -0,04 -0,01
Noruega 0,82 -1,65 6,76 0,14 0,01
Paises Bajos 0,70 0,85 2,54 -0,04 -0,03
Reino Unido 1,01 2,04 3,84 -0,06 -0,01
Suecia 0,60 2,73 6,31 -0,01 0,01
Suiza 0,72 1,51 2,03 -0,07 -0,02
USA 0,91 1,25 2,27 -0,08 -0,02

Esto, después de todo, es consstente con Feldstein (1980), que advirtio que las distorsio-
nes en los impuestos pueden hacer que la inflacion actle como una "cufid' entre @ rendimien
to para los inversores y @ costo de cepitd. Lo cua puede reducir smulténeamente los rendi-
mientos esperados de los inversores, @ crecimiento de las ganancias y € nived de inversion.
La magnitud relativa de los dos primeros efectos determinaria la magnitud relativa de la co-
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rrelacion entre € rendimiento de las acciones y las novedades acerca de la inflacion. (Para
més detales ver Ammer, 1994)

Puede derivarse una prueba del grado de integracion de un pais en la economia rea mur+
did a partir de beta que relaciona las noticias acerca del flujo de fondos de un pais con las
noticias dd flujo de fondos mundid (esto es lo opuesto d beta con @ rendimiento de nercado
completo, @ cua también esta 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 etimaciones de este beta dternativo. Utilizamos la notacion 34i |, 4 m
para indicar que éta es una senshilidad a noticias acerca de los flujos de fondos futuros de
titulo i, 4 , regpecto a las noticias acerca del flujo de fondos futuro dd mercado, ey m . EStos
betas de flujo de fondos — flujo de fondos varian sgnificativamente entre paises, en un rango
gue se extiende entre cerca de cero a més de dos, y parecen correlacionados negativamente
con d tamafio de la economia. Quiza las fluctuaciones de ciclo de negocios que no son s+
cronicas con las de otros paises tienen menos acance en € caso de un pais mas pequerio.

5. Betasdelasnoticias acerca del flujo de fondos de los mer cados nacionales
de acciones respecto a las del mercado mundial
Enero 1972 - Diciembre 1990

Mercados Nacionales Rdi,dm
Cartera mundial 1,00
Alemania 0,02
Austria 2,48
Bélgica 1,15
Canada 0,34
Dinamarca 0,65
Espafa 2,12
Francia 0,28
Italia 0,24
Japon 1,14
Noruega 2,25
Paises Bajos -0,18
Reino Unido -0,45
Suecia -0,28
Suiza 0,52
USA 0,55

5. CONCLUSIONES

En este ensayo hemos utilizado un enfoque dindmico para asociar los rendimientos no es-
perados de los titulos con los cambios en las expectativas acerca de flujo de fondos futuro,
por un lado, y de las tasas de actudizacion, por € otro.

Caculamos los betas de los componentes individudes respecto ad mercado mundid y
agunas variables econdmicas de estado. Esto ha producido agunos resultados curiosos.

Primero, tanto los betas del rendimiento esperado como del flujo de fondos tienen una
participacion importante en los betas completos. Esto es distinto del resultado que obtuvieron
Campbd! and Me (1993), con datos solo de USA, de que  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 tamafio y sector. El grado de covariacion mas bgjo en las tasas de descuento en
esta muestra es consistente con la comprobacion de que los 15 mercados nacionales de accio-
nes no estuvieron integrados perfectamente durante los afios 70 y 80.
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Segundo, la variacion en los rendimientos esperados de los mercados naciondes de ac-
ciones generd mente tienen € efecto de aumentar sus betas con € mercado mundid.

Tercero, los betas dd flujo de fondos y dd rendimiento esperado a veces tienen efectos
opuestos en los betas completos de los titulos respecto a las variables econdmicas de estado.
Por gemplo, cuando aumenta la inflacion, un efecto negativo en los flujos de fondos prepon-
dera sobre un efecto positivo en @ rendimiento corriente (e cua deriva de una revison hecia
abgo de los rendimientos futuros esperados).

Cuarto, vemos que agunos titulos tienen betas postivos respecto a ciertas variables de
estado, mientras que otros tienen betas negativos. ESto es bastante interesante; nos dice como
puede reducirse cierto riesgo econdmico mundid mediante una cartera internaciond  diversifi-
cada. Los mercados de acciones de varios paises mas pequefios, como Austria y Dinamarca,
parecen tener una cobertura sustancid. Los betas del flujo de fondos y del rendimiento espe-
rado también son Utiles para ciertas estrategias de cobertura de riesgo.
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