
La cobertura óptima de una cartera de seguros 
en los mercados de valores de Iberoamérica 

ESCUELA DE FINANZAS APLICADAS 
L ~~ ~ . - .. .A 

os cálculos actuariales de las reservas y provisiones de las aseguradoras 
tienen en consideración un  componente común en los principales 
mercados de valores de Iberoamérica, empleando una aproximación de 
análisis factorial. Los mercados de valores considerados son Argentina, 
Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela durante el  período 
comprendido entre enero 1993 y diciembre 2002. 
La existencia de este componente común implicaría una mayor 
integración entre los mercados de valores de la región y facilitaría la 
elaboración de carteras de inversión. En este sentido, intentaremos cubrir 
óptimamente una supuesta posición en estos mercados de valores. 

nQucCION común. ernl~i(~aritl» Iin aiiilisis fac:tiiriai. Los mer- 
(:;itios tie in lorrs c:oiisiilrratlos son .\rgeritiria, 
R,. <isiI, . .  h e .  o l o n l ~ i r  I . i  I1erÚ ) 

iOs ú ~ ~ i ~ ~ ~ ~  años los mercaticls de \alores de \HIW.LI~~" tiurantt: 1.1 perii)tio c.oniprc:niiitio entrt, 

li>erilamer,ca se han con\ertidO en Lll10 (le iOs prill linero de 1093 ) i I i ( ~ i e i ~ ~ I ~ r e  tl i i i  2002. 

cil~alris destinos (le los fitijos de capitales haria 111s 1)e inaiiera niuy general podemos rrient:iorinr 

denomillados mercados rfectilamerite, queun aniiisis f¿rt.torial intenta itlriirificar viir¡;]- 
los dc apertura , liberalización r r p e r i  1111% sut~)ac.enLes, o factores, ( { ~ i e  ep l i quen  la  

melitados la de las economias de configur¿~citin tic correlac:ioiies enrrc: iin conjunto 
timérica ~~~i~~~ a ;niciOs de los años noL.eilra faLort+. devariables ohser\atlas. Por lo ttaiito, una vcz de- 
c,erOn una rnayllr ef,Cienc:ia de los mercatjos ($(. , .a  twmiiiailá la exisLeiicia (le un coinponente común 
lores Como una mayor integraCitjn regional ).. un entre los ~iriricipales mert:ad«s tlt: balores de 

mayor flujo (le capitales a la regitin. Iberooni4rica trataremos tie t:iibrir una supuesta 
iiosicitin tintirna c:n estos rnt:rt:;irIn~ 

taria la elahoracitin de carteras de in\'ersiiin. En el siguiente t:uadro potirmos cil~servar que 

I Por lo tanto, en el presente traliajo intenrare Iü inversitin directa representa la  principal fuente 
rnos determinar la evistencia t l r  ese componente de c.apitales pribatlos hacia los denominados mer- 



cados emergentes. Sin embargo, a part ir ciel año 
2001 se espá producientlo una drsa(:eleracitín de 
estos flujtis t i r i ~ i t i o  en gran ineditla a la culmina- 
ción de 111s pr inci l~aies IirocrsrJs rii: pri\'atizac:io- 
nes en Arni:ric:a Latina y la t l isminuci<íi i  ( ic las 
riencirninatlas at:tiiitiad(:s (11: fus ion i :~  y adquisi 
c i ~ ~ n e s  en .Asia. Pcir otra liarte, el f lu jo negari lo tir 
otros flujos pri\ari( is (~ i r i nc ipa l rn rn t r  pr6stanios 
i1ant:arios) cs c«nscc:uoncia d e  I;I fdlta <le liquitl(:z 
in terna~iona l  originada a part i r  de la crisis asiáti- 
ca a mediados (le 1997. 

a rnínirncis (:ti 2002. Aunc l~ i r  la invrrs i t ín en c:ar- 
tcra Iia tenido una c«ntribuciÓri rnoderatla, espe- 
c ia lmcntc  n par t i r  de la cr is is rusii. se espera 
clut: c:ciiiformr la c:rrtiiliilitlacl (Ir 10s i n v r r s i ~ n i s -  
tas internaci«nales se recupere la entrada tie es- 
te t ipo de f lujos aumente en los pr i ix i rn i~s  aiios. 
Estc retorno (le los capit;iies hacia los niert,;itl«s 
t i r  v a l i ~ r r s  );r se ha vrn i i lo  p r ~ ( / l ~ ~ i e n d t ~  ( Iescl~ 
comienzos de 2003.  11, q i ie se ha bistu rei'lrjado 
e n  fuerles re\aIor i /acionrs (Ir los intlii:es bursá- 
t i les ) tina rel;ijac:itin s ign i f ica t iv :~  (ir 111s tlife- 
rc:iit:ialt:s tic: tlt:uti;i. 

FLUJOS D E  CAPITALES A MERCADOS EMERGENTES (M ILES MILLONES USD) *  

Total flujos capitales, netos ........................... 

Flujos oficiales, netos .................................... 
Flujos privados, netos ................................... 
Inversión directa, neta ................................... 
Inversión en portafolio privados, neta ........... 
Otms flujos privados, netos ........................ 

I * Excluyendo Hong Kong * *  PrPvisiones 
Fuente: FMI. 

respecto a la inversión en carteras. 6s- 
f lujos constituyeron la pr incipal  fuetire 
capitales privados durante la pr i rnr ra  

m i tad  de los años noventa.  Así, ent re  1991 ) 
1994 la  in iers ión en carteras su l~ r ra t i a  el 4Y%, tit. 
los f lujos totales promc:tiici. Sin emhargo, los  re- 
petidos episodios de crisis financieras (crisis me- 
xicana en 1995, crisis asiática en 1997 y crisis 
rusa en 1998) ahuyentaron paulatinamente a los 
inversionistas de los mercados emergentes. Los 
f lujos negativos de los úl t imos años se t le i~en r n  
gran medida a la  tendencia tirt:ret:iente en 111s 
mercados de \?dores, así como a la  internaciona- 
lización de las principales empresas de los mer- 
cados emergentes. 

E n f a t i z a n d o  e l  f l u j o  d e  c a p i t a l e s  h a c i a  
Amér ica Lat ina,  e n  1998 se registra e l  mayor 
f lu jo de capitales netos para despues d isminu i r  

Al respeciiJ. (iarcia I lerrero, Santillán, Gallego, 
('tiatiro y Fgoa (2002) mrnc:icinan que Lina (ir las 
primcras clificultaiies al tratar de identificar com- 
ponentes regionales es la heterogeneidad entre 
ias rt:oiiomías t i r  una misma región a pesar de la 
proximit lat l  geográfica. Por este motivci, estos au- 
tort:s rt:alizan u n  análisis <:luster de las economí- 
as de - \mi r ica  Latina con una muestra de econo- 
mias industrial izadas y otras economías emer- 
gentes. Los resultatios (lbtenidos muestran que 
las economías de América Latina tienen sistemas 
f inancieros peclueños en comparacit jn con las 
economías de Asia y Europa del Este. Entre los 
aspet:tos a destat:ar podemos mencionar que los 
sistemas bancarios tienen una mayor importancia 
en las economías de América Latina que en Asia; 
aunque el mercado de capitales es aproximada- 
mente cuatro veces mayor e n  Asia. La mayor dile- 



FLUJOS DE CAPITALES A IBEROAMERICANA (MILES MILLONES USD) 

* Prevsiones 
Fuenle: FMI. 

reiicia se presenta entre los inercados de \.alores 
no cuistieiido mayores diferencias entrc los mer- 
catios domGsticos de bonos. t'or otra parte, el ni- 
\ e l  de I iancarización es muy s imi lar  entrp las 
i:con»mias de ,\miric:a Latina y Europa del Este 
teniendo los mercados (le valores (Ir csras i i l t i -  
mas economias un  lamaño ligeramente, superior. 
Las v u i ' i a l ~ l ~ : ~  emlileatlas rii el a i i i l i s is  t:iuster son 
el ingreso per copita y "la profuntlidad financie- 
ra" (financia1 depth) def in ida como la  suma de 
las obligd(:iones Iiquitlas tlel sistema bancario, la 
capitalización tie los inercati~is (le valores y horios 
pendientes de pago con resliocro al produt:t«. 

E 
n ei caso de nuestro interbs, Chile es la úni- 
ca economía que p<:rtenet:t:ría al grupo de 
ecoi?cimids relativamente más di:sarrolladas 

) con mayor "profundidad financiera". Argentina, 
Brasil y hlési(:o formarían parte del grul io de e(:«- 
iiotnias con una menor "profuntiidad financiera" 
y u n  i n g r e s o  p e r  c á p i t a  r e l a t i b a m e n t e  a l tu .  
Finalmente, Colombia, Pt:rú y Vi:nezuela formarí- 
a n  parte del grupo de economias cori ingreso per 
capita iiietlio y una "profuntlidatl finan(:ieram ba- 
ja. Fn el siguiente cuatlro mostramos la capital¡- 
zacinn bursáti l  de los principales mercados de va- 
lores tie América Latina. 



ESTUDIO - 
A 

continuación mostramos la evoluciiin de  Venezuela; debido a que representan aproxima- 
los mercados  d e  valores d e  Argent ina ,  damente el total d e  la capitalización bursátil de 
Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Iberoamérica. 

ARGENTINA 





MÉXICO 

PERU 

- MN En moneda nacional. Sal - ME En dólares USA 



VENEZUELA 

«S índices se enc:uentrdn t:xpresatios en sus reculiera momentáneaniente hasta e l  inicio de ia 
respectii-as monedas nacionales (MN) así c r i s i s  a s i á t i c a .  F i n a l m e n t e ,  e l  Í n d i c e  (le 
como en USU (ME). OLis6rvese cliir los índi- Ie i iezuela parece mostrar una evoluc:itiii al mar- 

(:es - en amhas melnedas - muestran una tenden  gen del resto de las e(:oni~mías de Latinoamérica 
~ i a  in ic ia l  creciente hasta e l  in ic i« (le la crisis ( :ar l ic ter i~ada por ia  presencia df? una  h u r l ~ l i j a  
asiática a mediados de 1997. A part i r  esta k- t !~peculat iva q ~ ~ s t a l l t !  c:on el inicio mismo de 
(:ha los ínt j ices d i sm inuyen  especiaimentc: en la crisis asiática. 
USD como consec:uericia de las de\aluaci»nrs de 
las monedas iberoamericanas. Efectivamente, a 
p a r t i r  de m e d i a d o s  d e  1997, l os  í n d i c e s  
Argentina, Chile, Colombia y Perú muestran una 
tendencia tiecreciente. Por su parte, el ínt1ic;r de 
Brasil se recupera momentáneamente tras la cri- 
sis asiática para luego d i sm inu i r  bruscamente Totlas aquellas aprcisimaciones que intenten 
como consecuenc:ia de la depreciación del real determinar un componente común los merca- 
en enero de 1999. Mención aliarte merecen 111s dos de \alores en una región o 11" conjunto de !)a- 
casos (le h1éxir:o y Venezuela .  E l  í n d i c e  (ir ises permiten, en pr imer lugar, contrastar el gra- 
bléxico disminuye bruscamente a principios de do de integrac:ión entre estas econtimías. En se- 
1995 a raíz del denominad» "efecto tecjuila" y se gundo lugar, este t ipo de estutiios fomentan la di- 



versificación de  carteras y la disminución del 
riesgo de  las inversiones a nivel mundial. 

Según Ayuso y Blanco (1999) la aproximación 
más utilizada para medir el grado de integración 
entre mercados de valores e s  el cálculo de la co- 
rrelación entre las rentabilidades de dichos mer- 
cados. Sin embargo, estos mismos autores señalan 
que  la mayoría de  estas aproximaciones única- 
mente evalúan la existencia de vínculos finan- 
cieros. De estü manera, los mayores vínculos en- 
tre los mercados de valores observados en los últi- 
mos años pueden ser  consecuencia de una mayor 
integración financiera o una mayor globalización 
de los medios tecnológicos en términos generales. 

C 
on respecto a la integración de los mercados 
d e  valores  en América  Lat ina  Heaney,  
Hooper y Jaugietis (2002) contrastan la inte- 

gración de estos mercados a nivel regional y mun- 
dial durante el periodo enero 1985 y abril 2001. 
Este periodo fue seleccionado para capturar los 
efectos de la liberalización de los mercados finan- 
cieros experimentados a inicios de  la década de 
los noventa. Los índices empleados corresponden 
a los mercados de valores de  Argentina, Brasil, 
Chile, Colombia, México, Venezuela y el S&P 500 
como proxy de un indice a nivel mundial. 

En este caso, las correlaciones son obtenidas a 
partir de rendimientos a 24 meses'. La correlación 
regional e s  calculada a partir de los rendimientos 
de cada mercado y un indice regional construido 
en cada caso. Por otra parte, la correlación mun- 
dial es calculada entre los rendimientos de cada 
mercado y la variable proxy del índice mundial2. A 
continuación se generaron series de correlaciones 
promedio para observar la evolución de las mis- 
mas a lo largo del tiempo. Es así que s e  puede de- 
terminar que las correlacicines promedio regiona- 

les exceden a las correlaciones promedio mundia- 
les a partir de 1992, salvo durante el periodo co- 
rrespondiente a la crisis asiática. Este hecho esta- 
ría mostrando una mayor integración regional más 
aún cuando las correlaciones promedio regionales 
aumentan considerablemente a partir de 1989. 

Según Heaney, Hooper y laugietis (2002)  las 
correlaciones promedio mundiales excedieron a 
las regionales durante la crisis asiática debido a 
que  los mercados muestran mayores correlacio- 
nes en periodos de mayor volatilidad (sobre este 
punto volveremos más adelante). Este hecho no 
s e  produjo a finales de 1987 porque para esa fe- 
cha los mercados de América Latina se encontra- 
ban segmentados como consecuencia del alto 
grado de  endeudamiento externo. 

Uno de los aspectos a tener en cuenta al mo- 
mento de estimar la correlaciiín entre mercados 
de  valores es que durante periodos de  mayor vo- 
latilidad en un mercado; la correlación entre los 
rendimientos de  este mercado en particular y 
otros mercados aumenta. 

E 
fectivamente, Forbes y Rigobon (1999) seiialan 
que la estimación de la correlación entre mer- 
cados está sesgada hacia arriba por l« que en 

la mayoría de las crisis financieras de los últimos 
años se encuentra evidencia de "contagion3. En este 
sentido, se define "contagio" como un incremento 
significativo de la correlación entre mercados duran- 
te un periodo de crisis. Sin embargo, es nei:esario 
aclarar que existen mercados moderadamente corre- 
lacionados (por ejemplo, Alemania e Italia) así como 
mercados altamente correlacionados (por ejemplo, 
EEUU y Canadá) en donde un shock externo no au- 
menta significativamente la correiación entre dichos 
mercados. De esta manera, es necesario diferenciar 
"contagio" e interdependencia entre mercados4. 

listos rendimientos f~ieron obtenidos a partir de tasas ajustadas por dividendos y capitaliiaciún bursátil. 
Heaney. Hooper y laugietis (2002) elaboran índices regionales específicos a cada país para evitar la posihiiidad de correla- 

ciones espúreas. Por ejemplo. para elaborar el indice de hrgentina en  el instante (le tiempo t. promedian las rentabilidades en 
el instante t de los otros paises de la muestra. 

Las crisis consideradas son la crisis asiática a mediados de 1997, la crisis mexicana de principios de 1995 ) e l  crash del 
mercado de *alores en EEUU durante 1987. 
' Forbes y Rigobon ( 1 9 9 9 )  denominan interdel>endencia a cualil~iier nivel de co -mo\'imientos entre mercados que sugieran 

la existencia de fuertes víncuius reales entre las economias. 



o tro tipo de  aproximaciones al grado de  in- 
tegración ent re  mercados d e  valores co- 
rresponde a los estudios en  el campo d e  

las ser ies  temporales y cointegración.  En es te  
sentido, Fernández - Serranci y Sosvilla - Rivero 
( 2 0 0 2 )  seña lan  q u e  exis ten  e scasos  e s tud ios  
acert:a d e  los vinculos entre Iris mercados de  va- 
lores de  los EFLJU y las economías emergentes (le 
América Larina a pesar de  la creciente importan- 
cia de  estas economías entre las emergentes. 

Los r e s u l t a d o s  o i l tenidos  por  F e r n á n d e z  - 

Serrano y Sosvilla - Rivero (2002)  muestran la 
existencia d e  relaciones a largo plazo ent re  los 
m e r c a d o s  d e  v a l o r e s  d e  E s t a d o s  U n i d o s  y 
i\miric:a Latina consitierando atlemás la presen- 
cia de  cambios estructurales en vez de  las especi- 
ficaciones convent:ionales (le cointegración. /\I 
respecto, podemcis señalar que  las crisis [le 1997 
y 1998 tuvieron un impcirtante impacto en las re- 
laciones de  largo plazo entre estos mercatios de  
v a l o r e .  Los resultatios fueron ohtenitlos emple- 
ando las cotizai:iones tliarias entre el 2 tie enero 
de 1995 y el I l  de  febrero del 2002. 

En este sentido, la evidencia de  cointegrat:itin 
entre los mercados tie vali~res de  Estados Unidos 
y América Larina intlica la presencia (le factores 
comunes por lo que  variaciones intirpendientes 
entre estos mercados son menos posibles. Por lo 
tanto, aunque aún e s  posible una diversificación 
d e  carteras a corto plazo, las ganancias derivadas 
(le una diversificat:ión internacional a largo plazo 
se  ven reducidas considerablemente. 

En esta misma línea, Pérez de  Gracia y Cuñado 
(2000)  analizan el grado de  integración financir- 
ra en  algunos países d e  América Latina a partir 
de  los índices hursáti l i :~ durante el periodo com- 
prentlido entre agosto de  1991 y marzo de  1999. 
Adicionalmente, intentan identificar economias 

"lideres" a través d e  contrastes de  causalidad en 
el sentido de  Granger. 

Por otra parte, Fratzscher (2001) analiza el pro- 
ceso d e  integración d e  los mert:ados de  valores 
de  los países pertenecientes a la Unitin Europea. 
Los resultados obtenidos muestran, en primer [u- 
gar, u n a  mayor integracitin ent re  los mert:ados 
europu«s a partir de  1996. En segundo lugar, s e  
encuentra evidencia que  el área euro esta adqui- 
riendo un mayor protagonisrno en comparación a 
los Estados Unidos. 

F 
ratzscher (2001) considera una versión de  la 
condición de  paridad de  intereses descubier- 
ta para contrastar la integración de  16 países 

(le la OECD'. Por este motivo, s e  imlilementa una 
aproximación GARCH con coeficientes variantes 
en  el tiempo (GÁRCH with time - varying coeffi- 
cients) para analizar y comparar la importancia de  
tres pilares de  la unión monetaria europea: la es- 
tabilidad del tipo de  cambio, la convergencia real 
y la convergencia d e  la ~iolítica monetaria. 

Este último tipo de  aproximaciones resaltan la 
colatilidatl inherente a los mercatlos de  valores. 
Las especificaciones que  más frecuentemente se  
han empleatl(i en  el estudio de  la volatiiidad (J he- 
terocedasticidad de  la rentabilidad de  los merca- 
dos (le valores son los modelos del tipo GAKCH 
d e s a r r o l l a d o s  pcir Cngle  ( 1 9 8 2 )  y Rol lers lev  
(1986)". 

Para o b t e n e r  u n  componen te  común  d e  los 
p r inc ipa le s  mercados  d e  valores  d e  América  
Latina emplearemos el análisis idctorial. De ma- 

Srgún irdtrs!.her (2001) los estudios tm inacroecilnonila internacional 1 f inan~as internacionales han desarroilailo metodo- 
irigiüs niu! riiücionadas para cilntrdstar la integraciún entre mercados. En ci  campo de la macroe~:onomia interna<:ionai la ma- 
!ori;i ile los r i i i i l i o s  c«iirider¿n la i:nndicion (Ir paridad iie i i i t e r r r s .  Por «ira parte. en el campii de las finanias iniernaciona- 
les la rna)iiría <le los rstiiiiios empiaaii irrsiones del modelo C,\PM (Capiiai Asset I'ricing h'lotlei). 

' En 10s años srscnta l.lan!iiehroi (1963) y tama (1965) siñaidron ilue las rentabilidades de los mercados de valores presen- 
tan 11r1r i« y rn i ra i  i i i ia distrihiiciiíri no nornisi. 



riera m u y  general pcidrmos metic:ionar q i id las  di- 
ferentcs merociologías asociadas al ariálisis Tacto- 
r ial intenran itlentificar variables subyacentes, « 
fa(:tores, que expliquen la configuracitin de corre- 
lacioties entre u n  ~ o n j u n t o  de variables observa- 
das. Este t ipo de aproximaciones se u t i l i i a  con 
frecuencia en la retlucción de datos, ideritificando 
u n  p rqu r t i o  i iuinero de factores que e x ~ ) I i q ~ i e  la 
mayoría de la i a r i a n i a  ei i  i in  número mayor t l r  

iariables ol)srr\atias. 
St:gún lo l~so i i  (1992) i i t i  tnotielo de iinálisis fac- 

torial esta coml~uesto de: 

1. I n  conjuiito de 11 variables obser\ables X , ,  
X,. ..., X ,  coi1 m a t r i i  tie ~ a r i a n i i ~ s - c i ~ ~ a r i a n -  

I 
!LIS 2 p * p  

2. Cn c:otijiiiit« de n i  variables iii~ obser\ables 
tlenominatlas fac:torrs t:omunes F,. F., ... F ,,,, 
con n i  r 11 

3. I;n tconiiinto (le n factores ún ic i~s  no obser- 
~al!les Ll . , L:,, . ... L,,. 

hlatricialmeiitr este tipo tie motlrlos se ~ ~ i i r t i r n  
representar de la forma: 

% = Al :  + IIL ( 1 )  

dondt:: 

7 cs un  \c:ctor de !irden l i *  1 que r.onriene 111s 

rlemf:ntos 7 = ( X, - II,)/~T,,, i = 1, 2. ..., 17. 
l ls decir, 7 es un  vector de ~ a r i n h l e i  retliici- 
!las t i  esrantiarizadas. 

l F es rin vector de ordeii m * l  qi ie coiiiierie 

los factores coniunes l i i i ra lmente int i rpen- 
tiic:titt:s. F con j = 1,2, ... m; 
(r cs una 'matriz de ortien I I * ~  qi ie ~ o n t i e n e  
las saturaciones (iocrdiiigs) no observables, 
a de la variable X, sohre el factor F, con 

1 '  

i = l , 2  ,... ,  p ; j = l , 2  ,..., m:. 
D es una m a t r i i  diagonal (le ortien p * p  t.11- 
)os elementos ti,, i = 1, 2, . . ,  p: son los cocfi- 
(:¡entes tle 10s f¿ictores únic:os l!,. 
U es el vector de orden p * I  que contiene los 

(d~tores Ui i i t :~s  LI,, i = 1. 2, ..., 11. 

L n a  senc:illa demosrracinn matemjt ica nos I l r -  
\'u a expresar la n ia t r i i  de v. CII .' ianias-covarian~as 
de la forma: 

t = = AA'  + ons (2)  

Por lo tanto. las saturac:ioni:s (lofliliiigs) a l  ¡le- 
l)r:n t:uml>lir csto f:ondicifin . Sin c:mharg«, existen 
una  in f i i i idad de matri(.es A ( I L I ~  f:umplen esti1 
~«ii¡licii,n. Entre los in6rotlos i n i s  empleatlos liara 
obtener la m a t r i i  A se encuentrati las aprosinia- 
t:iones tlr h lá i im i i  \ '~:rosimil i tut l  y (:onil~orit~ntt:s 
Princ:i)~alrs. 

Segúii ';;ircía. Gil y Rorirígiirz (2000) la mabo- 
r ia de las especificaciones de ani l is is factoriul no 
t:oiitemplan la tlifi:rt:nc:ia c:nrrc: u i i  fac:tor de e r r i ~ r  
~~rcipiamtinrt: tlif:htr y u n  f,ic:tor csl)i:cific«. Por lo 
taiito, la \;irianza unitaria de las variables rstan- 
t lari iat las Z se puet i rn expresar tle la siguiente 
manrra:  

\'ai'iaiiz?i ( Z )  = 1 = Comunalitlati + 
+ \';ii'i;inru Es;,ec:ífica + \a r ian ia  tie Error 

En ¡l!iiitie~ la comiinalidad represerita la contri- 
hi icini i  (le rtiilos los ktctores conilines a la l a r i a l ~ i -  
litlad total (le la \ar ia l l I r  Z,. I'ara Hair, r\ntlt:rson. 
I ~ i t i i a m  y Blat:l\ (1999)  e l  m6totio tlt. b l i x i m ; ~  
\ 'erosimil i t i i t i  resulte más r r t~omrr i t la l~ l t :  t:uantio 
ir tirst:onot:t: )~rt~c:isamt:iirt~ la t:srriic:turii tir Iiis 
~ i ~ r i a n ~ a s  unitarias. 

EVIDENCIA , 

EMPIRICA 
I'ara iletet'minar u n  componente común tlt: los 

mercaticis de ia lores de .América Latina selec:r:io- 
i iamos atjuell( is ínt1it:es (:un mayor (:apit;iliza- 
t:itín bursár i l  a n i i e l  regional. I:n este sentido, 
111s índices seleccionados son el índice MEKL'AL 
tle la Bolsa (le \alores (le Uuenos Aires, el íntlic:e 
RO\FSP.l <ir la Rolsa de Valores de Sao Paulo, el 

C'iirnii I,i iei'i;ililci / ion !ariiiiilcs i! \ tani idi i /ai i i is lii niatri! ili! i,ii i i in/ac i:<ii:iii?in/as i i:i i~illiiialcntc a la rnatri/ iii: i r ]  
rrf:ldcii1nt:s p. 



r- 
b 

- 
í n d i c e  G e n e r a l  ( le l a  R o i s a  d e  Va lo res  de índice L)OM I ~ i n e s  y Stanciarti X Poi~r 's 500 liara 
Santiago de Chile (IPSA), el índice General de la  considerar la rentabilidad dc índices líderes a ni-  
Roisa de Valores (le Colombia (IGBC), e l  índice vol mundial. 
de Precios y Cotizaciones [ir la Bolsa de \'alores os resultatios obtenidos rnui:strnn fuertes 
(le México (IPyC), el índice (;eneral de la Bolsa 
de Valores de Lima (IGDVL) y el índice General Argentina y iLléxit:o, Brasi l  y í:hilr:. Rrasil 
de la  B«lsa de Valores de Caracas. Los índices se y hléxico, Rrasil y I'erú, (:hile y hléxic:o, (:hiie y 
encuent ran denominat ios en LJSD r l r  manera  Perú  así como moderadamonte fuertes entre: 
que e\.itamos aquellas tiistorsiones asociatias a Argent ina y Rrasil, Argentina ) Perú, Argentina 
las variaciones de los precios domisticos. El p e  y V e n e ~ u e l a  y M é x i c o  r:cin Perú.  Ohsbrvrse,  
riodo de estudio allarca los meses c«mprendid«s además, que únicamentt: Rrnsil, Chile y MGxico 
e n t r e  enero  de 1993 y diciembre d e l  2002. mues t ran  fuer tes  ~ i n c u l o s  Lon los mi:rcados 
Inic iamos e l  esturiio t:n enero (le 1993 porque n«rteameric:anos, 
considerarnos que a par t i r  de esta fecha ya se F1or io expuesto anter iormente es cie esperar 
hallrían disipatio las principales distorsiones ori- que la correlacitin entri: las re~itabil idades de los 
ginadas a par t i r  (le los programas de reformas nlercados de \alores aumente t iurantc periodos 
estructurales implementados en las economías de t:risis. Por este moti\.«, calculamos los coefi- 
de Arn6rir:a Latina a fines (le los años oc:henta 1 c:ientes de correlac:itin enci~i)enrlo 111s meses co- 
principios de los nol'enta. rr<:spondientes a las cr is is f inancieras exp r r i -  

na primera aproximación del grado de i r 1  mt:iitatlas ei i  ios úl t imos años. Di: esta manera 
tegracit in ent re  inercat l~ is  de valores se excluimos los meses (le diciembre tic: lYY4 y ene- 
puede obtener analizando los coeficientes r o  de 1995 (crisis mexicana), los meses compren- 

de correlación entre rc:ntabiiidaties. Por lo tanto, tlidos entre scptiembre y no\ iembre [le 1997 [cri- 
en el siguiente cuatlro mostramos los coeficientes sis asiática), agosto y septii:mhre (le 1998 (~:r is is 
de cor re lac ión de los  Índ ices  selet:cionados. en la Federat:itin Rusa) y finalmente enero y fe- 
/\dicionalmente incluimtis las rentabilitlades del hrsro de 1999 (t:risis hra~ i leña) '~ .  

MATRIZ DE CORRELACIONES: 1993:Ol - 2002:lZ (1)  

V a  rxi.liisiiin de estos nirses puede res~lttir en cierta nl~diiii i i l i l~ i t rdr i~~. 1'01. 1,) lai1t0, se ~011si(lerilrijn otros ~ ~ c r í ~ d o s  !le <:t.¡- 

sis ni¡ iibteni6iiiIosr rn;iyores difrrrncitis i,n l o s  resullaili,~ iilitciiidos. 

Brasil .................... 
..................... Chile 

Colombia .............. 
México .................. 
Perü ...................... 



MATRIZ DE CORRELACIONES: 1993:Ol - 2002:lZ EXCLUYENDO PERIODOS DE CRISIS (2) 

..................... Chile 

Colombia .............. 
México .................. 
Perú ...................... 
Venezuela ............. 
Dow Jones ............ 

n este caso, los mayores vínculos s e  obser- AUTOVALORES DE LA MATRIZ 
van e n t r e  Argentina y México, Brasil y DE CORRELACIONES 

L C h i l e ,  Brasil y México, Chile y México 
y Chile con Perú. Por otra parte, s e  observan vín- 
c u l o s  m o d e r a d o s  e n t r e  los  m e r c a d o s  d e  
Argentina y Chile, Brasil y Perú y México con 
Perú. En la mayoría de los casos observamos que 
los coeficientes de  correlación aumentan durante 
los per iodos  d e  cr is is  salvo e n  los casos  d e  
México y Colombia as í  como México y los merca- 
dos norteamerican«s. 

Obtención de un componente común 
de los índices bursátiles iberoamericanos 

El criterio más utilizado para determinar el nú- 
mero de  factores e s  considerar al menos tantos 
factores como autovalores de la matriz de correla- 
ciones sean mayores a IY. LOS autovalores obteni- 
dos nos llevarían a considerar un único factor 
que explica el 50,89% de la varianza total. 

Una vez conocidos los autovalores obtenemos 
sus  respectivos aut~vectores '~ ' .  Piénsese en cada 
autovector como los ejes de un sistema n dimen- 

sional (en nuestro caso, 7 dimensiones). Así, el pri- 
mer autovector s e  puede interpretar como la evolu- 
ción temporal promedio de  las bolsas de valores. 
Obsérvese que los valores calculados giran en tor- 
no a 0.40 a excepción de Colombia y Venezuela. 
Por otra parte, el segundo autovector mostraría las 
desviaciones respecto a ese promedio. En este ca- 
so, las bolsas de Brasil, Chile y México presentarí- 
an variaciones en el mismo sentido que la evolu- 
c ión  p romedio ;  a d i fe renc ia  d e  Colombia  y 
Venezuela que variarían en sentido opuesto. 

" En una matriz de correlaciones la media de los autovalores es 1 y como la varianza de cada uno ile las variables observa- 
bles rambi6n es 1: este criterio sugiere considerar aquellos factores que expliquen al menos tanto como una variable individual. 

lo Como los autovalores est in ordenados de mayor a menor: el primer autuvector corresponde al mayor autovalor, el segun- 
do autovector corresponde ai segundo autnvalor ) así sucesivamente. 



ESTUDIO 'I 
AUTOVECTORES DE LA MATRIZ DE CORRELACIONES 1 

Las saturaciones (loadings), varianzas especifi  obtienen elevando al cuadrado cada una de  las 
c a s  y c o m u n a l i d a d e s  e s t i m a d a s  m e d i a n t e  saturaciones. Asimismo, la suma de las saturacio- 
Máxima Verosimilitud considerando un  único nes  al cuadrado e s  3,040 equivalente al 43,34% 
factor común son las siguientes: (3,040/7) de la varíanza total12. 

I 
Según Jobson (1992) podemos interpretar la Finalmente, la probabilidad asociada al estadisti- 

matriz de saturaciones como las coordenadas de co de Máxima Verosimilitud nos lleva a no recha- 
un punto en un  espacio m-dimensional (en n u e s  zar la hipótesis nula de  un único factor común. 
tro caso, una dimensión) en donde cada eje de  cci- 
ordenadas representa a un factor. Los resultados PRUEBA DE LA BONDAD DE AJUSTE 

I 
alejadas del único factor común. Efectivamente, 
las varianzas especificas o indistintamente las co- 
munalidades obtenidas muestran que Colombia y 
Venezuela presentan los valores más próximos a En el siguiente cuadro contrastamos la capaci- 
la unidad". Obsérvese que las comunalidades se dad explicativa del factor común. Por este motivo 

I " Una varianza específica igual a 1 ú una comunalidad igual a O indica la no existencia factores comunes para dicha varia- 
ble mientras que una varianxa especifica igual a O ó una comunülidad igual a 1 indica que dicha variable se encuentra determi- 
nada totaimente por factores comunes. 

' ?  La varianza explicada por el primer factor es menor a la varianza explicada por ei primer autovalor (50,n9%) porque el 
m6tudu de Máxima Verosimilitud considera una estructura de la varianza más compleja. 



oblenemos. en primer lugar, el cocficiente de  (le- 
terminación (le considerar como variable depen- 
diente a cada una de  las rentabilidades y como 
Lariaiiles independientes a todas las demás renta- 
tiilitlades IR2 ( l ) ] .  En segundo lugar calculamos 
el ~oefi( : iente de  determinación de  considerar co- 
mo \arialile dependiente a cada una de  las renta- 
bilidades ). como única variable indepentliente 
las puntuaciones factoriales (factor scores) aso- 
ciadas al factor común obtenido [RZ (2)]. Las pun- 
tuaciones factoriales fueron obtenidas siguiendo 
el métotl(i tic Rarlett. 

de  Amérit:a Latina trataremos de  cubrir una su- 
puesta posición en estos mercados. Según Hull 
(2003)  una posición corta (PC) d e  este tipo tiene 
la siguiente forma: 

PC = AC - hAl (3) 

en dontle: 

AC: cambio e n  la car tera  compuesta [ior los 
principales merc:ati(is (le América la t ina  

Al: cambio en un índice de  precios de  los prin- 
cipales mercados d e  América Latina 

h:  ratio de  cobertura 

En todos los casos se  encuentran coeficientes de 
determinacifin mayores c:uando s e  emplea como 
variable intiepenrliente las puntuaciones factoria- 
les asociadas al únic:o fkit:tcir común a eucepcióii 
de  Colombia. Al respectci, i:oefic:ientes de  determi- 
nación en toi'nu a 0,6 indicarían ajustes acepta- 
h l r  teniendo en cuenia que  nuestras \'ariables 
son rentabilidades d e  mercado. En este senrititi, 
obséivese el pequeño ajuste otitenido para los ca- 
sos de  Colombia y V e n ~ ~ u e l a .  :\dicionalniente rea- 
lizam«s pruebas excluyendo los nes (loadings) va- 
rianza específica y comunalidades períodos d e  
crisis así  ciimu los casos de  Colombia y Venezuela 
no encontrándose mayores diferencias. 

EL RATlO DE 
COBERTURA OPTIMO 

tina \.ex tieterminada la existencia de  u n  Saclor 
común entre los princiliales mercados de  valores 

Por definición la varianza de la posición corta es: 

De manera que  al optimizar la expresión ante- 
rior respe(:to al ratio de  cobertura obtenemos: 

donde: 
u,: desviación estandar d e  AC 
u, :  desviación estándar de  Al 
p: c:oeficiente d e  correlación entre AC y Al 

En otras palabras, el ratio de  cobertura óptimo, 
h*,  es  la pendiente de  la recta que  mejor s e  ajusta 
a la regresitin de  AC con respecto a Al. A partir 
de  este resultado, consideremos p2 como la prci- 
porción de  la varianza que  es  eliminada mediante 
cobertura. De esta manera, definimos la efectivi- 
datl tie c:oherturd (hedge eflectiveness) como: 



La efectividad de cobertura en una cartera 
de mercados de Iberoamérica 

Una vez drterminatla la  existencia de u n  factor 
común entre Iris principales mercados de valores 
de Am6ric:a Latina trataremos de cubr i r  una S!]- 
puesta posicitin en estos mercados. 

De esta manera, construimos carteras ficticias 
compuestas por los principales mercados tie \al(]- 
res de América Latina. A l  respecto, consideramos 
dos posibles índices de precios. FI pr imer indice 
de precios es obtenido a part i r  de  las rentabilida- 

I des pontieradas por capitalización dc mercado". 
El segiind« indice de precios es el 'ic:ttir común 
cilitenido mediante an i l i s is  fac:torial. 

En e l  siguiente cuadro miistramos la efectivi- 
dad (ir c:titiert!ira (iieclgc: c:ffeectiverie.s.;) cilitrnitias 
a part i r  de distintas carteras ficticias. Fn  las pri- 
meras siete carteras int:luimos consecutivamente 
los mercatlos de valores con mayor rapi ta l iza- 
cidn promeclio durante el ~ ~ r i ( ~ d o  (ir e s t i i d i ~ : ~ .  
En todos estos casos, asignamcis la misma pon- 
deración a cada merc:ado. Por otra parte, en la 

1 Carrera R las poniieraciones empleadas rii la c:ar- 

l terü fictic:ia son et l~ i ivalenres a la t:apitalizac:io- 

I n r s  prornetiio. 

de valores (Brasil, bléxico y Argentina). Olisér\:ese 
que al incl i i i r  más mercados en las c:irter;is, el fa(:- 
rcir t:omún obtenido mediante anil isis fac:torial per- 
mite obtener una mayor cfc:ctivitiad de cobertura. 
Sin embargo, la cartera compuesta por los siete mer- 
c:atios de valores (Cartera 8) tiene una mayor eiecti- 
vidati de cobertura c:uando se emplea un  indice de 
~irccios pontierado por la capitaIiza(:i(jn de mercado. 

P 
or lo tanto, un  inversionista cualqiiiera re- 
(luciría el riesgo asot:iatio a una cartera en 
los rnercados (le vn lo r i :~  rie .Amtrica Lütiiia 

s in ip lemenre i n ~ i r t i e n t i o  eir los mercados con 
mayor c;iliitalizac:itín (le mercado (Rr;isil, Mcisico 
y -\rgeii t ina). Efectivamcntc:, en las siguientes 
carteras la maycir r k c t i ~ i d a d  de cobertura se oil- 
t iene c:uando se consitlera i i n  1ntiit:r (ir precios 
ponderatio por c:al>italización de mcrt:atio. 

EFECTIVIDAD DE COBERTURA 

1 EFECTIVIDAD DE COBERTURA 

Los resultados obtenidos muestran una mayor En rstt: caso, las carteras 9 y 10 está11 c i iml i~ i rs -  
ekctividad de cobertura cuando el inriice (le precios tas únicamente [ ior ,Argentina, Rrasil y M6xic:o. 
se encuentra ponrierado por la capitalizacitíii de En la Cartera 9 asignamos un  50'X de los recur- 
mercado en el caso tle los tres mayores merc:atios sos a Urasil, 30'?0 a iI1bxit:ci ) 20Y, a .Argentina. Por 

1 

4 i a  inioinia~iiiii cilrrrpiiniliriite CI i d  c:c~l~it~~iiz;~c~cir~ ,iv 111rr,:afIo fue 0:1te1111la i l c ,  Lldt;~stre:~~r~. 
1 l!s clecir, la Cartera 1 ccst;~ C O ~ ~ I I I ~ S I ~ ~  ú r ~ ~ ~ ~ a r ~ ~ e ~ i l e  por INr~~sil; ~ L I  Cc1rtc,rc! 2 t !s l i i  , onipclcstd por Brasil ) \1Cxic:11; I?I (:;irIt!r;i 3 

esva ccjml~n~rst;$ l¡or Hrasil, ht6\i<:o ) .\rgentin;i: la C'tirtt!r;i 4 es(;! c , ~ ! i i p ~ ~ e s t u  por Brasil, 4!Cxi,:o. .\rgenlin:4 y Cilii?: ¡a Carler?! 5 
esta cornpliestJ Ljor Brasil. \li:xii:ii. \i.genrina. Chile ). i:iiioniliid; la  (',irtrr;i h rsi;i <onil¡ursra prir Brusil. h!i~xii:ii. l r ~ e n l i n ~ ~ .  
Chile, Ciiliiinbia ) Perfi: ) i;i ('artrrd 7 este ciirri l i l icstii liar Hriisil, h l i ' ~ i í : ~ ~ .  ;\rgriiiiii,i. Ctiilr. Ciililmiiia, I'rrú ) \ enezuel;~. 



otra parte, en la Cartera 10 las ponderaciones e m  co componente común en t re  los mercados de  
pleadas son equiva1entt.s a las capitalizaciones valores de  los mercados emergentes .  De esta 
promedio de  estos tres mercados de  valores. manera no sólo estaríamos contrastando la in- 

tegración de  los mercados de valores sino tam- 
bién lo que  Forbes y Rigobon (1999) denomina- 

IONES ron "interdependencia" de  los mercados emer- 
gentes. 

FINALES 
Los resultados obtenidos muestran la presencia 

de  un componente comfin entre  los principales 
mercados de valores de América Latina. En este 
sentidu, existiría un factor común entre los mer- 
cados de  valores de  Argentina,  Brasil, Chile, 
Colombia, México, Perú y Venezuela aunque un 
análisis más riguroso nos llevaria a considerar un  
único factor común entre los mercados de valores 
de Argentina, Brasil, Chile, México y Perú. 

En todo caso, este tipo de resultados indicaría 
un mayor grado de integración entre los merca- 
dos de  valores a nivel regional. Por lo tanto, todas 
aquellas estrategias que impliquen una diversifi- 
cación de carteras a nivel regional únicamente 
obtendrían ganancias en el corto plazo 

Una de las limitaciones del componente común 
obtenido a través de  un  análisis factorial e s  que 
este tipo de aproximaciones emplean ponderacio- 
nes  independientes  del tamaño o liquidez d e  
mercado. Es decir, este tipo de resultados tienen 
ciertas limitaciones al momento, por ejemplo, de  
cubrir una supuesta cartera latinoamericana. En 
otras palabras, los inversionistas internacionales 

! reducirían el riesgo de  una supuesta posición en 
los mercados latinoamericanos invirtiendo una 
mayor proporción de  s u s  recursos e n  aquellos 
mercados con mayor capitalización bursátil. En 
este sentido, los resultados obtenidos muestran 
que  para  cubrir  una supuesta  posición e n  los 
mercados latinoamericanos únicamente sería ne- 
cesario invertir en Brasil, México y Argentina. 

Entre los aspectos pendientes de  estudio po- 
demos mencionar la existencia de un hipotéti- 

3 nido a través de  un  análisis factorial e s  que  no 
tiene en cuenta variables explicativas adicionales 
como los tipos de  cambio, las tasas de interés, la 
volatilidad inherente a los mercados de valores y 
variables ficticias asociadas a las crisis interna- 
cionales de los últimos años. 

Por otra parte, aún  e s  necesario contrastar la 
efectividad de  cobertura (hedge effectiveness) de 
una supuesta cartera latinoamericana cuando va- 
ría la participación de  los mercados a lo largo del 
t iempo. Por ejemplo, el valor d e  mercado del 
MERVAL disminuyó considerablemente a fines 
del 2001 como consecuencia de  una crisis políti- 
ca y económica que originó entre otras cosas el 
fin de  la paridad dólar-peso argentino. 
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