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os cdlculos actuariales de las reservas y provisiones de las aseguradoras
tienen en consideracién un componente comun en los principales
mercados de valores de Iberoamérica, empleando una aproximacién de
andlisis factorial. Los mercados de valores considerados son Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Peri y Venezuela durante el periodo
comprendido entre enero 1993 y diciembre 2002,

La existencia de este componente comin implicaria una mayor
integracin entre los mercados de valores de la regién y facilitaria fa
elaboracion de carteras de inversién. En este sentido, intentaremos cubrir
éptimamente una supuesta posicién en estos mercados de valores.

INTRODUCCION

En los ultimes aios los mercados de valores de
Ibercamerica se han convertido en uno de los prin-
cipales destinos de los flujos de capitales hacia los
denominados mercados emergentes. Efectivamente,
los procesos de apertura v liberalizacion experi-
mentados en la mayoria de las economias de
América Latina & inicios de los afios noventa favore-
cieron una mayor eficiencia de los mercados de va-
lores asi como una mayor integracion regional y un
mayor flujo de capitales a la region.

De esta manera, resulta muy importante deter-
minar la existencia de un componente comun en
la evolucion de los principales mercados de valo-
res de América Latina. La existencia de un com-
ponente comtn entre los mercados de valores de
la region no sdlo estaria mostrando una mayor in-
tegracion a nivel regional sino que ademas facili-
taria la elaboracion de carteras de inversion.

Por lo tanto, en el presente trabaio Intentare-
mos determinar la existencia de ese componente

comun, empleande un andlisis facterial. Los mer-
cados de valores considerados son Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Pera y
Venezuela durante el periodo comprendido entre
enero de 1993 v diciembre del 2002,

De manera muy general podemos mencionar
que un andiisis factorial intenta identificar varia-
bles subyacentes, o factores, que expliquen la
configuracion de correlaciones entre un conjunto
de variables observadas, Por lo tanto, una vez de-
terminada la exislencia de un componente comun
entre los principales mercados de valores de
Iberoameérica trataremos de cubrir una supuesta
posicion optima ¢n estos mercados.

ALGUNOS HECHOS

ESTILIZADOS

In el siguiente cuadro podemos observar que
la inversion directa representa la principal fuente
de capitales privados hacia los denominados mer-
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cados emergentes. Sin embargo, a partir del ano
2001 se estd produciendo una desaceleracién de
estos flujos debido en gran medida a la culmina-
cion de los principales procesos de privatizacio-
nes en América Latina v la disminucién de las
denominadas actividades de fusiones y adquisi-
ciones en Asia. Por otra parte, el flujo negativo de
otros flujos privados {principalmente préstamos
bancarios) ¢s consecucncia de la falta de liquidex
internacional originada a partir de la crisis asidti-
ca a mediados de 1997,

a minimos en 2002, Aunque la inversion en car-
tera ha tenido una contribucién moederada, esps-
cialmente a partir de la crisis rusa, se espera
que conforme la credibilidad de los inversionis-
tas internacionales se recupere la entrada de es-
te tipo de flujos aumenté en los proximos afios,
[ste reterno de los capitales hacia los mercados
de valores ya se ha venido produciends desde
cemienzos de 2003, lo que se ha visto reflejado
en fuertes revalorizacicnes de los indices burséa-
tiles y una relajacidn significativa de los dife-
renciales de deuda.

FLUJOS DE CAPITALES A MERCADOS EMERGENTES {MILES MILLONES USD}*

Total flujos capitales, Retos.......c.oocceceevrees 135,4
Flujos oficiales, Netos....cowwe.mecrmneseeserione 57,6
Flujos privados, Netos ....covevecrieiivecciiieeeee. 77.8
inversidn directa, Neta........c.ccovevvrrcriiceninns 156,0
Inversion en portafolio privados, neta............ 11,0
Otros flujos privados, netos .....ccceviieeninne -89,2

2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ! 2003
94,2 343 | 638 87,3 | 123,2 ,
7.6 | -12,8 | 21,1 7.1 10,1 | -16,0
B6,7 | 47,1 | 427 80,3 | 113,1 93,8
1754 | 1657 | 180,9 | 142,9 | 1440 | 1452
19,5 38 ] 51,2 | 529 | -22,9 | -16,8
-108,2 | -114,9 | -87,1 9,7 -80 | -34,6

* Excluyendo Hong Kong  ** Previsiones
Fuente: FMI.

on respecto a la inversion en carteras, és-
tos flujos constituyeron la principal fuente
de capitales privados duranie la primera
mitad de los anos noventa. Asi, entre 1991 y
1994 la inversion en carteras superaha el 45% de
los flujos totales promedio. Sin embargo, los re-
petidos episodios de crisis financieras {crisis me-
xicana en 1995, crigis asiatica en 1997 vy crisis
rusa en 1998) ahuyentaron paulatinamente a los
inversionistas de los mercados emergentes. Los
flujos negativos de los dltimos afios se deben en
gran medida a la tendencia decreciente en los
mercados de valores, asi como a la internaciona-
lizacidn de las principales empresas de los mer-
cados emergentes.
Enfatizando el flujo de capitales hacia
América Latina, en 1998 se registra el mayor
flujo de capitales netos para después disminuir
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Al respecto, Garcla Herrera, Santillan, Gallego,
Cuadro y Egea {2007) mencionan que una de las
primeras dificultades al tratar de identificar com-
ponentes regionales es la heterogeneidad entre
las economias de una misma regicn a pesar de la
proximidad geografica. Por este motivo, estos au-
tores realizan un andtisis cluster de las economi-
as de América Latina con una muestra de econo-
mias industrializadas y otras economias emer-
zentes. Los resultados obtenidos muestran que
las economias de América Latina tienen sistemas
financiercs pequenos en comparacion con las
economias de Asia v Eurcpa del Este. Entre los
aspectos a destacar podemos mencionar que los
sistemas bancarios tienen una mayor importancia
en las economias de América Latina que en Asia;
aunque el mercado de capitales es aproximada-
mente cuatro veces mayor en Asia. La mayor difle-



FLUJOS DE CAPITALES A IBEROAMERICANA (MILES MILLONES USD)

Total flujos capitales, Netos....c.overceeivireens

Flujos oficiales, Netos....ccviccvrrneireciiececvnres 10,19
Flujos privados, Netos ........oveeeeveeceeririieenenne 74,36
Inversion directa, neta...........cocovevvveeiiceeneeens 60,98
Inversidn en portafolio privados, net ............. 25,34
Otros flujos privados, netos ....cevveccrnieee. | -11,96

13,59 12,69 | -12,98
7,79 28,27 | 41,85
39,59 | 29,09 | 36,28
-7,86 3,69 6,96
-23,95 -4,561 -1,39

* Previsiones
Fuente: FMIL

rencia se presenta entre fos mercados de valores
no existiendo mayores diferencias entre los mer-
cadoes domésticos de bonos. Por otra parte, el ni-
vel de bancarizacion es muy similar entre las
economias de América Latina y Furopa del Esre
teniendo los mercados de valores de estas dlti-
mas economias un tamafio ligeramente superior.
Las variables empleadas en el andlisis cluster son
el ingreso per capita y “la profundidad financie-
ra” {financial depth) definida como Ja suma de
las ebligaciones liquidas del sistema bancario, la
capitalizacion de los mercados de valores y honos

ca economia que pertenecerfa al grupo de

economias relativamente mas desarrolladas
y con mavor “profundidad financiera”. Argentina,
Brasil y México formarian parte del grupo de eco-
nomias con una menor “profundidad financiera”
¥ un ingreso per cdpita relativamente alto,
Finalmente, Colomhia, Perd v Venerzuela formari-
an parte del grupo de economias con ingreso per
capita medio y ung “profundidad financiera” ba-
ja. In el siguienfe cuadre mostramos la capitali-
zacion bursatil de los principales mercados de va-

En el casc de nuestro interés, Chile es la Uni-

pendgientes de pago con respecto al producto. lores de América Latina,

CAPITALIZACION BURSATIL (MILES DE MILLONES USD, A FIN DE PERIODO)

s

1997 | 1998 1999 2000 2001
Pusp % [ usD % \ usD % | UsD % | USD
Argentina ........... 59,2 10,0% | 453 11,7% | 839 14,7%

Brasil............. | 252,8  42,7% | 162,1 42,0% | 228,5 40,1% |225,5 37,5%| 1854 31,0%|193,0 34,9% |
Chile.....pvoooereeeee 71,9 12,2% | 51,9 135% | 68,5 12,0%| 52,8 88%, 567  9,5%| 559 10,1%
16,2 27%| 11,2 29%| 96 1,7%| 70 1,2%| 13,1 22% 119 2,1%
08 01%| 1,3 03%| 23 04%| 29 05%| 30 05% 30 06%
20 03%| 1,6 04%| 05 0,1%{ 07 01%| 14 02%| 15 0,3%
05 0,1%| 14 04%] 21 04%| 1,7 03%| 1,5 03% 14 03%
MEXICO wovverrrrereras 156,2 264% | 92,0 239% | 1535 26,9% |1257 20,9%|126,6 21,2%|140,6 254%
POrl ovovvvveerrirennes 174 29%| 110 29%| 134 24%. 105 1,7%| 109 18%| 11,9 2.2%
Uruguay 02 00%{ 02 01%| 02 00%| 02 00% 02 00% 01 00%
Venezuela....... | 14,6  25%| 76 20%| 75 13%| 81 14%| 62 1,05 46 08%
100,0% ; 385,5 100,0% | 570,0 100,0% [601,0 100,0%|597,6 100,0%|552,4 100,0%

% ‘ Uspt

* Datos a fines de marzo.
Fuente: Federacidn lbercamericana de Bolsas (FIBY).
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EVOLUCION DE LOS INDICES SELECCIONADOS DE LAS BOLSAS DE VALORES DE IBEROAMERICA (1993-2002)
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EVOLUCION DE LOS INDICES SELECCIONADOS DE LAS BOLSAS DE VALORES DE IBEROAMERICA (1993-2002)

VENEZUELA
12,000 ~ 25,0
10.000 A 20,0
8.000 A
15,0
6.000
- 10,0
4.000
2.000 1 5,0
i} T T . . . r — : 0,0
& S & o g & $ & & &
e?a Q,\; ’ \\\\ é\e Q}\z, Q‘\a QQE é\z é‘% é\z
v VIN En moneda nacional. Bolivar —— ME En ddlares USA

Fuente: Economatica.

0s indices se encuentran expresados en sus

respectivas monedas nacionales (MN) asi

como en USD (MT). Obsérvese que los indi-
ces - en ambas monedas - muestran una tenden-
cia inicial creciente hasta el inicio de la crisis
asidtica a mediados de 1997, A partir de esta fe-
cha los Indices disminuyen especialmente en
USE como consecuencia de las devaluaciones de
las monedas iberoamericanas. Ffectivamente, a
partir de mediados de 1997, los indices
Argentina, Chile, Colombia y Perii muestran una
tendencia decreciente. Por su parte, el indice de
Brasil se recupera momentaneamente tras la cri-
sis asidtica para luego disminuir bruscamente
como consecuencia de la depreciacion del real
en enero de 1999, Mencidn aparte merecen los
casos de México y Venezuela. El indice de
México disminuye bruscamente a principios de
1995 4 raiz del denominado “efecto tequila” v se

recupera momentdneamente hasta el inicio de la
crisis asidatica. Finalmente, el indice de
Venezuela parece mostrar una evelucion al mar-
gen del resto de las economias de Latinoamérica
caracterizada por la presencia de una burbuja
cspeculativa que estalld con el inicio mismo de
la crisis asiatica.

ESTADO
DE LA CUESTION

Todas aquellas aproximaciones que intenten
determinar un componente comin de los merca-
dos de valores en una region o un conjunto de pa-
ises permiten, en primer lugar, contrastar el gra-
do de integracidn entre estas economias. En se-
gundo lugar, este tipo de estudios fomentan la di-
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versificacion de carteras y la disminucidn del
riesgo de las inversiones a nivel mundial.

Segun Ayuso vy Blanco {1999) la aproximacion
mas utilizada para medir el grade de integracién
entre mercados de valores es el calculo de la co-
rrelacion entre las rentabilidades de dichos mer-
cados. Sin embargo, estos mismos autores senalan
que la mayoria de estas aproximaciones Unica-
mente evaldan la existencia de vinculos finan-
cieros. De esta manera, los mayores vincules en-
tre los mercados de valores observados en los ulti-
mos anos pueden ser consecuencia de una mayor
integracion financiera o una mayor globalizacién
de los medios tecnoldgicos en términos generales.

on Tespecto a la integracion de los mercados

de valores en América Latina Heaney,

Hooper v Jaugietis (2002} contrastan la inte-
gracion 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 liberalizacion de los mercados finan-
cieros experimentados a inicios de la década de
los noventa. Los indices empleados corresponden
a les mercados de valores de Argentina, Brasil,
Chile, Colomhia, México, Venezuela v 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 correlacion
regional es calculada a partir de los rendimientos
de cada mercade y un indice regional construido
en cada caso. Por otra parte, la correlacién mun-
dial es calculada entre los rendimientos de cada
mercado y la variable proxy del indice mundial®. A
continuacidn se generarcon series de correlaciones
promedio para observar la evolucion de las mis-
mas a lo largo del tiempo. Es asi que se puede de-
terminar que las correlaciones promedio regiona-

les exceden a las correlaciones promedic mundia-
les & partir de 1992, salvo durante el periodo co-
rrespondiente a la crisis asidtica. Este hecho esta-
ria mostrando una mayor integracion regional mas
aun cuando las carrelaciones promedio regionales
aumentan considerablemente a partir de 1989.

Seglin Heaney, Hooper v Jaugietis {2002) las
correlaciones promedio mundiales excedieron a
las regionales durante la crisis asiatica debido a
que los mercados muestran mayores correlacio-
nes en periodos de mayor volatilidad (sobre este
punto volveremos mas adelante). Este hecho no
se 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 correlacion entre mercados
de valores es que durante periodos de mayor vo-
latilidad en un mercado; la correlacidn entre los
rendimientos de este mercado en particular y
otros mercades aumenta.

fectivamente, Forbes y Rigobon (1999) sefialan

que la estimacién de la correlacidn entre mer-

cados estd sesgada hacia arriba por lo que en
la mayorfa de las crisis financieras de los ultimos
afios se encuentra evidencia de “contagio™. En este
sentido, se define “contagio” como un incremento
significativo de la correlacidn entre mercadoes duran-
te un periodo de crisis. Sin embargo, es necesario
aclarar que existen mercados moderadamente corre-
lacionados (por ejemplo, Alemania e [talia) as{ como
mercados altamente correlacionados (por ejemplo,
EEUU y Canadd) en donde un shock externo no au-
menta significativamente la correlacidn entre dichos
mercados. De esta manera, es necesario diferenciar
“contagio” e interdependencia entre mercados®.

" Fstos rendimientos fueren obtenidos a partir de tasas ajustadas por dividendos y capitalizacidn bursdtil.
¢ Heaney, Hooper vy Jaugietis (2002) elaberan indices regionales especificos a cada pais para evitar la posibilidad de correla-
clones espureas. Por ejemplo, para elaborar el indice de Argentina en el instante de tiempo t, promedian las rentabilidades en

el instante t de los otros paises de la muestra.

* Las crisis consideradas son la crisis asidtica a mediados de 1997, la crisis mexicana de principios de 1995 y el crash del

mercado de valores en EEUU durante 1987.

* Forbes y Rigobon (1999} denominan interdependencia a cualquier nivel de ¢o -movimientos entre mercados que sugieran

la existencia de fuertes vinculos reales entre las economias.
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tra tipo de aproximaciones al grado de in-

tegracion entre mercados de valores co-

rresponde a ios estudios en el campo de
las series temporales y cointegracion. En este
sentido, Ferndndez - Serrano y Sosvilla - Rivero
{2002) sehalan que existen escasos estudios
acerca de los vinculos entre los mercados de va-
iores de los EEUU y las economias emergentes de
América Latina a pesar de la creciente importan-
cla de estas economias entre las emergentes.

Los resultados obtenidos por Ferndndez -
Serrano y Sosvilla - Rivero {2002) muestran la
existencia de relaciones a largo plazo entre los
mercados de valores de Estados Unidos y
América Latina considerando ademds la presen-
cia de cambios estructurales en vez de las especi-
ficaciones convencionales de cointegracién. Al
respecto, podemaos sefialar que las orisis de 1997
y 1998 tuvieron un importante impacto en las re-
laciones de largo plazo entre estos mercados de
valores. Los resultados fueron obtenidos emple-
ando las cotizaciones diarias entre el 2 de enero
de 1995 vy el 14 de febrere del 2002,

En este sentido, la evidencia de cointegracion
enfre los mercados de valores de Estados Unidos
y América Latina indica la presencia de factores
comunes por lo que variaciones independientes
gntre estos mercados son menos posibles. Por lo
tanto, aunque aun es posible una diversificacion
de carteras a corto plazo, las ganancias derivadag
de una diversificacién internacional a largo plazo
se ven reducidas considerablemente.

En esta misma linea, Pérez de Gracia y Cufiado
(2000) analizan el grado de integracién financie-
ra en algunos paises de América Latina a partir
de los indices bursdtiles durante el periodo com-
prendido entre agosto de 1991 y marzo de 1999,
Adicionalmente, intentan identificar economias

“lideres” a través de contrastes de causalidad en
el sentido de Granger.

Por otra parte, Fratzscher (2001) analiza el pro-
ceso de integracion de los mercados de valores
de los paises pertenecientes a la Unién Europea.
Los resultados obtenidos muestran, en primer lu-
gdr, una mayor integracion entre los mercados
europeas a partir de 1996. En segunde lugar, se
encuentra evidencia que el drea euro esta adqui-
riendo un mayor protagenismo en comparacion a
los Estados Unidos.

ratzscher (2001) considera una versién de la

condicidn de paridad de intereses descubier-

ta para contrastar la integracion de 16 pajses
de la OECD®. Por este motivo, se implementa una
aproximacion GARCH con coeficientes variantes
en el tiempo {GARCH with time - varying coeffi-
cients) para analizar y comparar la importancia de
tres pilares de la union monetaria europea: la es-
tabilidad del tipo de cambio, la convergencia real
v la convergencia de la politica monetaria.

Este dltimo tipe de aproximaciones resaltan la
volatilidad inherente a los mercados de valores.
Las especificaciones que mds frecuentemente se
han empleado en el estudio de la volatilidad o he-
terocedasticidad de la rentabilidad de los merca-
dos de valores son los modelos del tipo GARCH
desarrollados por Engle (1982} y Bollerslev
(1984)°.

ANALISIS
FACTORIAL

Para obtener un componente comdn de log
principales mercados de valores de América
Latina emplearemos el andlisis factorial. De ma-

7 Segin Fratzscher (2001} los estudios en macroeconemia internacional y finanzas internacionales han desarrollado metodo-
loglas muy relacionadas para contrastar la integracion entre mercados. En el campo de la macroeconomia internacional la ma-
vorfa de los estudies consideran la condicidn de paridad de intereses. Por otra parte, en el campo de las finanzas internaciona-
les la mayorig de 10s estudios emplean versiones del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model).

* kn los aflos sesenta Mandlebrot (1943) y Fama (1965} sefialaron que las rentabilidades de los mercados de valores presen-

lan por lo general una distribucion no normal.
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nera muy general podemos mencionar que las di-
ferentes metodologias asociadas al anélisis facto-
rial intentan identificar variables subyacentes, o
factores, que expliquen la configuracion de corre-
laciones entre un conjunto de variables observa-
das. Este tipo de aproximaciones se utiliza con
frecuencia en la reduccion de datos, identificando
un pequeno numero de factores que explique la
mayoria de la varianza en un nimero mayor de
variables observadas.

Segdn Jobson (1992) un modelo de analisis fac-
torial esta compueste de:

1. Un conjunto de p variables observables X,
X, .\"“ con malriz de varianzas-covarian-
288 Zpp

2. Un conjunto de m variables no observables
denominadas factores comunes S SR
conm = p

3. Un conjunto de p factores unicas no obser-
vables U L, ...Up.

m’

Matriclalmente este tipe de modelos se pueden
representar de la forma:

£ =AF+ DU
donde:

* 7 esun vector de orden p* 1 que contiene los
elementos 2 = ( X —p)/o, i=12 ., p
Iis decir, 7 es un vecter de variables reduci-
das o estandarizadas.

* [ es un vector de orden m*1 que contiene
los factores comunes linealmente indepen-
dientes, FJ conj =12, .., m;

* A cs una matriz de orden p*m que contiene
las saturaciones (loadings) no aobservables,
a, de la variable X, scbre el factor F, con
=12 ..,mi=12 .., m.

* D es una matriz diagcnal de orden p*p cu-
yos elementos d, i = 1, 2, .., p: son los coefi-
cientes de los factores dnicos U

» U es el vector de orden p*l que contiene los
factores anicos U, 1= 1,2, ., p.

P

Una sencilla demostracion matematica nos lle-
vila expresar la mairiz de varianzas-covarianzas
de la forma:

Y =p=AAN + DD (2)

Por lo tanto, las saturaciones {loadings) al de-
ben cumplir esta condicion’. Sin embargo, existen
una infinidad de matrices A que cumplen esta
condicion. Intre los mérodos mads empleados para
obtener la matriz A se encuentran las aproxima-
ciones de Mdxima Verosimilitud y Componentes
Principales.

Segun Garcla, Gil v Rodriguez (2000) la mayo-
ria de las especificaciones de andlisis factorial no.
contemplan la diferencia entre un factor de error
propiamente dicho v un factor especifico, Por 1o
tanto, la varianza unitaria de las variables estan-
darizadas Z se pueden expresar de la siguiente
manera:

Varianza (Z.) = 1 = Comunalidad +
+ Varianza Lspecifica + Varianza de Error

En donde la comunalidad representa la contri-
bucion de todos los factores comunes a la variahi-
lidad total de la variable Z. Para Halr, Anderson,
Tatham v Black (1999) el método de Maxima
Verosimilitud resulta mas recomendable cuando
se desconoce precisamente la estructura de fas
varianzas unitarias.

EVIDENCIA
EMPIRICA

Para determinar un componente comun de los
mercados de valores de América Latina seleccio-
namos aquellos indices con mayor capitaliza-
cion hursatil a nivel regional. En este sentido,
los (ndices seleccionados son el indice MERVAL
de la Bolsa de Valores de Buenos Aires, el indice
BOVESPA de 1a Bolsa de Valores de Sao Paulo, el

Comao las variables 7, son variables estandarizadas la matriz de varianzas - covarianzas X es equivalente o la matriz de co

rrelaciones p.
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MATRIZ DE CORRELACIONES: 1993:01 - 2002:12 EXCLUYENDO PERIODOS DE CRISIS (2)

‘ Argentina Brasil ‘
Argentina |
Brasil

Chile cooereieceene

Colombia...............

1,0000

MEXICO..ccirvvrrrrnnns

Venezuela

Dow jones ............
S&P(500) .....c........

Chile ‘Colombia‘ México

0,2584
1,0000

Perd ‘ Venezuela ‘ DowJones‘ S&P{500) &

0,5119 | 0,4687 | 0,1852 | 0,4976 | 0,4663
0,1802 | 0,3126 | 0,2223 | 0,1069 | 0,0652
1,0000 | 0,3945 | 0,243t | 0,5027 | 0,5215
1,0000 | 0,2122 | 0,2171 | 0,1723

1,0000 | 0,0512 | 0,1031

1,0000 | 0,9198

1,0000

van entre Argentina y México, Brasil y

Chile, Brasil v México, Chile y México
y Chite con Peru. Por otra parte, se observan vin-
culos moderados entre los mercados de
Argentina y Chile, Brasil v Perd v México con
Perd. En la mayoria de los casos observamos que
los coeficientes de correlacion aumentan durante
los periodos de crisis salvo en los casos de
México y Colombia asl como México y los merca-
dos norteamericanos.

En este caso, los mayores vinculos se obser-

Obtencidn de un componente comin
de los indices bursatiles iberoamericanos

El criterio mas utilizado para determinar el nu-
mero de factores es considerar al menos tantos
facteres comoe autovalores de la matriz de correla-
ciones sean mayores a 1%, Los autovalores obteni-
dos nos llevarfan a considerar un unico factor
gue explica el 50,89% de la varianza total.

Una vez conocidos los autovalores obtenemos
sus respectivos autovectores. Piénsese en cada
autovector como los gjes de un sistema n dimen-

AUTOVALORES DE LA MATRIZ
DE CORRELACIONES

% Varianza ‘ % Acumulade

3,5623 50,89 50,89
2 0,9081 12,97 63,86
3 0,7643 10,92 74,78
4 0,5309 7,58 82,36
5 0,4857 6,94 89,30
6 0,3995 5,71 95,01
7 0,3494 4,99 100,00

sional {en nuestro caso, 7 dimensiones). Asi, el pri-
mer autovector se puede interpretar como 1a evolu-
cidn temporal promedio de las holsas de valores.
Obhsérvese que los valores calculados giran en tor-
no a 0.40 a excepcion de Colombia v Venezuela.
Por otra parte, el segundo autovector mostraria las
desviaciones respecto a ese promedio. En este ca-
s, las bolsas de Brasil, Chile y México presentari-
an variaciones en el mismo sentido que la evolu-
citon promedio; a diferencia de Colombia y
Venezuela que variarian en sentido opuesto.

* En unz matriz de correlaciones la media de los autovalores es 1 y como la varianza de cada uno de las variables chserva-

bles también es 1; este criterio sugiere considerar aquellos factores que expliquen al menos tanto como una variable individual.

1 Como los autovalores estdn ordenados de mayar a menor; el primer autevecter corresponde al mayor autovalor, el segun-
do autovector corresponde al segundo autovalor y asi sucesivamente.
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AUTOVECTORES DE LA MATRIZ DE CORRELACIONES

Argenting ........ccocvnvvvrnrvneen | 0,4039 -0,0285
0,4054 0,2336
0,4258 0,1715
0,2629 -0,7813
0,4103 0,4063
0,3982 | -0,0055
0,3085 | -0,3737

20,2997 | -0,6474 | -0,3000 | -0,0862 | -0,4792
0,2153 | 0,1250 | 0,6777 | -0,3887 | -0,3300
0,1613 | 0,1657 | 0,0208 | 0,8458 | -0,1412
0,4185 | -0,2496 | 0,1589 | 00310 | 0,2384

0,0915 | 0,2735 | 0,0106 | -0,0916 | 0,7582
0,3094 | 0,4729 | -0,6357 | -0,3415 | -0,0370

-0,7474 | 0,4209 | 0,1445 | -0,0076 | 0,0920

Las saturaciones (loadings), varianzas especifi-
cas vy comunalidades estimadas mediante
Mixima Verosimilitud considerando un unico
factor comin son las siguientes:

obtienen elevando al cuadrado cada una de las
saturaciones. Asimismo, la suma de las saturacio-
nes al cuadrado es 3,040 equivalente al 43,34%
(3,040/7} de la varianza total”.

SATURACIONES (LOADINGS), VARIANZA ESPECIFICA Y COMUNALIDADES

‘Argentina‘ Brasil ‘

Loadings

SpecificVar

Comunalidades ..........ccveene.e...

México ‘ Peru ‘ Venezuela

Segun Jobson (1992) podemos interpretar la
matriz de saturaciones como las coordenadas de
un punte en un espacio m-dimensional {en nues-
tro caso, una dimension) en donde cada eje de co-
ordenadas representa a un factor. Los resultados
obtenidos muestran que unicamente Colombia v
Venezuela se encontrarfan refativamente mas
alejadas del dnico factor comun. Efectivamente,
las varianzas especificas o indistintamente las co-
munalidades ohtenidas muestran que Colombia y
Venezuela presentan los valores mds préximos a
la unidad". Ohsérvese que las comunalidades se

Finalmente, la prebabilidad asociada al estadisti-
co de Maxima Verosimilitud nos lleva a no recha-
zar la hipétesis nula de un Unico factor comtn.

PRUEBA DE LA BONDAD DE AJUSTE

Chi-cuadrade

En el siguiente cuadro contrastamos la capaci-
dad explicativa del factor comtin. Por este motivo

' Una varianza especifica igual a 1 ¢ una comunalidad igual a O indica la no existencia factores comunes para dicha varia-
ble mientras que una varianza espec{fica igual a 0 ¢ una comunalidad igual a 1 indica que dicha variable se encuentra determi-

nada totalmente por factores comunes.

12 la varianza explicada por el primer factor es menor a la varianza explicada por el primer autovalor (50,89%) porque el
método de Maxima Verosimilitud considera una estructura de la varianza mas compleja.
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La efectividad de cobertura en una cartera
de mercados de Iberoamérica

Una vez determinada la existencia de un factor
comun entre los principales mercados de valores
de América Latina trataremos de cubrir una su-
puesta posicion en estos mercados.

De esta manera, construimos carteras ficticias
compuestas por los principales mercados de valo-
res de América Latina. Al respecto, consideramos
dos posibles ndices de precios. EI primer indice
de precios es obtenide a partir de las rentabilida-
des ponderadas por capitalizacion de mercado®.
E! segundo indice de precios es el factor comin
obtenide mediante analisis factorial.

En el siguiente cuadre mostramos la efectivi-
dad de cobertura (hedge effectiveness) obtenidas
a partir de distintas carteras ficticias. En las pri-
meras siete carteras incluimos consecutivamente
log mercados de valores con mayor capitaliza-
cion promedio durante el periodo de estudio™.
En todos estos casos, asignamos la misma pon-
deraciéon a cada mercads. Por otra parte, en ia
Cartera 8 las ponderaciones empleadas en la car-
tera ficticia son equivalentes a la capitalizacio-
nes promedio,

de valores (Brasil, México y Argentina). Obsérvese
que al incluir mds mercados en las carteras, el fac-
tor comun obtenido mediante andlisis factorial per-
mite obtener una mayor cfectividad de cobertura.
Sin embargo, la cartera compueasta por los siete mer-
cados de valores (Cartera 8) tiene una mayor efecti-
vidad de cobertura cuando se emplea un indice de
precios ponderado por la capitalizacién de mercado.
or lo tanto, un inversionista cualquiera re-
ducirfa el riesgo asociado a una cartera en
los mercados de valores de América Latina
simplemente invirtiendo en los mercados con
mavor capitalizacion de mercado (Brasil, México
vy Argentina). Efectivamente, en las siguientes
carteras la mayor efectividad de cobertura se ob-
tiene cuando se considera un indice de precios
ponderado por capitalizacion de mercado.

EFECTIVIDAD DE COBERTURA

Cartera 9 ‘ Cartera 10

indice ponderado
capitalizacion............

Factor Comiin............. |

EFECTIVIDAD DE COBERTURA

Cartera 1 1 Cartera 2

indice ponderado
capitalizacion............

Factor Comin .............

Cartera 3 ‘ Cartera 4 ‘ Cartera 5 ‘ Cartera 6 ‘ Cartera 7

‘ Cartera 8

Los resultados obtenidos muestran una mayor
efectividad de cobertura cuando el fndice de precios
se encuentra penderado por la capitalizacion de
mercado en el caso de los tres mayores mercados

In este caso, las carteras 9 v 10 estdn compues-
tas Unicamente por Argentina, Brasil vy México.
En la Cartera 9 asignamos un 50% de los recur-
s0s a Brasil, 30% a Méxice y 20% a Argentina. Por

“La informacion correspondiente a la capitalizacion de mercado fue obtenida de Datastream.

2 Jg decir, la Cartera 1 esta compuesta Unicamente por Brasil; la Cartera 2 esta compuesta por Brasil v México; la Cartera 3
esta compuesta por Brasil, México v Argenting: la Cartera 4 esta compuesta por Brasil, México, Argentina y Chile; la Cartera 5
esta compuesta por Brasil, México, Argentina, Chile v Colombia; la Cartera 6 esta compuesta por Brasil, México, Argentina,
Chile, Colombia v Pert; y la Cartera 7 esta compuesta per Brasil, México, Argentina, Chile, Coelombig, Perd y Yenezuela.
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