
U
n hecho comúnmente aceptado por los

gestores de carteras internacionales y

por los investigadores en la materia es

que la diversificación de una cartera es más

efectiva cuando se realiza por países que

cuando se realiza por sectores industriales glo-

bales. No obstante, cualquiera que haya segui-

do con atención la evolución de las bolsas

mundiales a lo largo de los últimos diez años

se habrá dado cuenta de que los mercados se

mueven, cada vez más, en paralelo. Cuantita-

tivamente, si la correlación entre el mercado

norteamericano y los mercados desarrollados

era de un 0,4 durante buena parte de los 80 y

la primera mitad de los 90, en la actualidad se

sitúa en niveles superiores al 0,9.

La observación de estos resultados llevó a al-

gunos académicos a investigar si, actualmen-

te, el factor de pertenencia a un determinado

sector industrial global (factor industrial) es

más informativo que el factor de pertenencia

a un determinado mercado nacional (factor

país) en la explicación de la rentabilidad de u

título. Los resultados que estos estudios arro-

jaron mostraban que, efectivamente, en los

últimos años el factor industrial ha llegado a

ser más importante que el factor país. Los

académicos explicaban este hecho por la cre-

ciente integración entre los mercados de ca-

pitales internacionales. El desmantelamiento

de los controles de capitales en la mayoría de

los países desarrollados y en una buena parte

de los países en vías de desarrollo, los avan-

ces en las tecnologías de la información y la

creciente internacionalización de las fuentes

de ingresos de las compañías cotizadas hace

que los shocks que afectan únicamente a una

economía tengan un impacto menor que anta-

ño en el mercado de valores de ese país.

Sin embargo, una revisión posterior de los re-

sultados de tales estudios (cuyo período

muestral se acababa en Diciembre de 2000,

en el mejor de los casos) mediante una mues-

tra más amplia en el tiempo y en el número

de países cubiertos revelaba que los resulta-

dos anteriores no eran robustos. En concreto,

si se excluía de la muestra al sector TMT (tec-

nología, medios de comunicación y telecomu-

nicaciones) resultaba que la importancia del

factor industrial no había cambiado, ni en tér-

minos absolutos ni en términos relativos, des-

de mediados de los 80. Este hecho llevó a Bro-

oks y Del Negro, autores del artículo que co-

mentamos, a pensar que el incremento en la

importancia del factor industrial podía deber-

se a una mera anomalía fruto de la distorsión

creada por la burbuja tecnológica de los últi-

mos 90.

Para determinar este extremo, Brooks y Del

Negro se plantearon repetir las investigacio-

nes realizadas adoptando una perspectiva re-

gional en lugar de la perspectiva global adop-

tada por las investigaciones precedentes. La

lógica de este nuevo enfoque parte de la con-

solidación, en los últimos 20 años, de tres

grandes bloques económicos - la Unión Euro-

pea, el NAFTA(1), y la ASEAN(2)- lo que les lleva

a pensar que es posible que resulte más fácil

encontrar pruebas de integración entre mer-

cados a nivel regional que a nivel global. Para

ello examinan la magnitud del factor regional

y el factor país dentro de cada región así co-

mo la evolución de la importancia relativa de

los factores país e industrial en cada uno de

los tres bloques considerados.

Resumen comentado de documentos de 
investigación sobre finanzas y mercados 
de especial interés para la comunidad inversora 

A pesar de la progresiva integración de los mercados de valores

internacionales, cuya consecuencia inmediata es la creciente 

importancia de los factores industriales, la diversificación de 

una cartera por países sigue siendo necesaria si se quieren 

alcanzar los máximos beneficios potenciales en términos de 

menores niveles de riesgo para niveles similares de rentabilidad
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(1) North America Free Trade Agreement, Acuerdo de Libre Comercio de Norteamérica, que agrupa a Canadá, Méjico y los Estados Unidos.

(2) Association of Southeast Asian Nations, Asociación de Naciones del Sudeste de Asia, que agrupa a Brunei, Camboya, Indonesia, Laos, Malasia, Myanmar (Birma-

nia), Filipinas, Singapur, Tailandia y Vietnam.
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DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN

Para llevar a cabo su investigación, los auto-

res analizan las rentabilidades mensuales de

9.679 empresas desde enero de 1985 hasta fe-

brero de 2002. La muestra analizada es bas-

tante representativa de la cartera mundial de

valores, puesto que el conjunto de compañías

analizadas constituye el 99% de la capitaliza-

ción de los 42 países considerados y éstos

comprenden la totalidad de las naciones des-

arrolladas así como las más importantes eco-

nomías emergentes.

Cada compañía es asignada a uno de los 40

sectores industriales establecidos en el nivel

de agregación 4 de DataStream. Los autores

señalan que han elegido ese nivel de agrega-

ción por la similitud entre el número de sec-

tores que lo componen y el número de países

que forman la muestra. De esta forma se ga-

rantizan un tamaño medio similar entre las

carteras países y las carteras industriales y,

en consecuencia, un nivel similar de diversifi-

cación, lo que permite que ambos tipos de

carteras sean razonablemente comparables.

Los datos están expresados en dólares y libres

de sesgo de supervivencia(3).

Como ya hemos mencionado Brooks y Del Ne-

gro parten de un modelo semejante al emplea-

do en investigaciones precedentes sobre la im-

portancia relativa de los factores industrial y

país, modelo al que realizan una serie de modi-

ficaciones para dotarlo de una perspectiva re-

gional. El diseño tradicional descomponía la

rentabilidad de las acciones de cada compa-

ñía en cuatro componentes: un factor común,

un factor industrial global, un factor país y

una perturbación específica para cada empre-

sa, de la siguiente manera:

Rit=αt+βjt+γkt+eit

Siendo Rit la rentabilidad de la compañía i

en el mes t, αt el factor común en el mes t,

βjt el factor del sector industrial j en el mes

t, γkt el factor del país k en el mes t y eit el

factor o perturbación específica de la em-

presa i en el mes t. Para determinar la im-

portancia y evolución de cada unos de esos

factores se realizaban regresiones transver-

sales(4) sobre el universo de compañías con-

sideradas para cada uno de los meses que

abarcaba la muestra. 

Las regresiones estaban diseñadas de forma

que los coeficientes de los factores industria-

les y países fuesen desviaciones respecto al

factor común α, factor que, por construcción

es la rentabilidad ponderada por capitaliza-

ción de la muestra de empresas consideradas.

Dicho con otras palabras el factor βjt se inter-

preta como la rentabilidad en exceso sobre α,

obtenida por una cartera de títulos del país j,

sin posiciones netas en ningún otro país de la

muestra y cuya composición industrial coinci-

de con la composición industrial de la cartera

formada por todas las empresas que componen

la muestra ponderadas por su capitalización.

Es, por tanto, la rentabilidad en exceso que se

obtiene de una inversión realizada exclusiva-

mente sobre el país j pero con una composi-

ción industrial idéntica a la de la cartera glo-

bal, en otras palabras, es "efecto país" puro.

La variación introducida por Brooks y Del Ne-

gro sobre este diseño consiste en sustituir el

factor país por un factor región Ctk y añadir un

factor país de carácter intraregional Dtlk. Este

último mide la rentabilidad en exceso por la

pertenencia a un país dentro de una región de-

terminada(5).

Tras redefinir el modelo los autores llevan a

cabo regresiones trasversales sobre el mode-

lo tradicional y sobre el modelo "regional",

con el objeto de efectuar comparaciones,

como veremos más adelante. Para exponer

los resultados Brooks y Del Negro calculan las

Desviaciones Medias Absolutas (DMA) de los

factores industrial, país, región y país intra-

rregional. La DMA del factor industrial, por

ejemplo, es la suma de los valores absolutos

de los coeficientes industriales ponderados

por la capitalización de cada sector indus-

trial. Es decir, el indicador nos muestra la

media ponderada de las desviaciones que

producen las carteras industriales (y por tan-

to neutrales a países) respecto a la cartera

de referencia(6), por lo que DMA elevadas se-

rán indicativos de una mayor importancia del

factor en consideración.

RESULTADOS

Como ya hemos mencionado el objetivo per-

seguido por Brooks y Del Negro es doble: por

una parte la cuantificación de la importancia

del factor regional y del factor país dentro de

(3) La forma más sencilla de explicar el concepto de sesgo de supervivencia o "survivorship bias" es mediante un ejemplo. Supongamos que examinamos la renta-

bilidad, durante los últimos 20 años, de una muestra de empresas que existen hoy en día en el mercado. La rentabilidad que obtengamos estará sesgada por-

que sólo estamos teniendo en cuenta aquellas empresas que han sobrevivido 20 años. Es decir, es posible que algunas de las empresas que existían hace 20

años hayan desaparecido del mercado por sus malos resultados, por haber sido absorbidas o, simplemente, porque hayan quebrado y nosotros no las estamos

teniendo en cuenta. Puesto que, generalmente, las empresas que desaparecen son las que ofrecen rentabilidades más bajas los resultados de nuestra investi-

gación estarán sesgados al alza.

(4) A través de variables ficticias representativas de los factores país e industrial. Las regresiones se estimaban por mínimos cuadrados ponderados, siendo la pondera-

ción de cada empresa igual al ratio de la capitalización de la compañía al principio del mes dividida por la capitalización muestral para ese mismo período. 

(5) Expresado de forma algo más técnica este factor mide hasta qué punto la cartera formada por las empresas de un país determinado está segmentada respecto

a la cartera formada por las empresas de la región a la que pertenece.

(6) Que es, como ya se ha indicado, la cartera que comprende todas las compañías de la muestra ponderadas por su capitalización.

>

FIGURA 1. Evolución de los efectos regionales 
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cada región, y por otra el análisis de la evolu-

ción de la importancia relativa de los factores

país e industriales en cada uno de los tres blo-

ques considerados.

El factor regional y el factor 

país intraregional

¿Hasta qué punto los beneficios que se obtie-

nen de la diversificación por países son fruto

de escoger países pertenecientes a distintas

regiones? ¿Cuáles son los niveles de integra-

ción dentro de cada una de las regiones? Para

responder a estas preguntas los autores calcu-

lan, a partir de los resultados obtenidos de la

estimación de su modelo "regional", las DMA

país intraregionales y las tres DMA regionales

de Europa, América y Asia para cada uno de

los meses de la muestra(7).

Los resultados obtenidos (figura 1) muestran

que las tres regiones han aumentado su inte-

gración con el mercado global pues las DMA

regionales de Europa, América y Asia han caí-

do desde mediados de los años 80 hasta la ac-

tualidad. En otras palabras la diferencia entre

los rendimientos que se obtendrían por inver-

tir en la cartera global y los que se obtendrían

por invertir en carteras puramente regionales

se han reducido. De entre las tres áreas consi-

deradas Europa es el mercado más integrado

con la cartera global y Asia es la región que ha

disminuido más su segmentación respecto al

resto del mundo en el período considerado.

Además, los autores comparan las DMA regio-

nales obtenidas con las DMA país calculadas

por las investigaciones precedentes (que, al

no considerar las regiones, incluían los efec-

tos regionales dentro de las DMA país) para

determinar qué parte de la diversificación

que se obtiene al invertir en un país extranje-

ro es simplemente un efecto regional (figura

2). De acuerdo con las DMA regionales de 2002

entre un 60 y un 90 por ciento de los benefi-

cios que se obtendrían al diversificar una car-

tera por países son debidos a efectos regiona-

les exclusivamente, por lo que tal y como

apuntan los autores gran parte de los benefi-

cios por diversificación se podrían conseguir

simplemente diversificando a través de una

muestra amplia de empresas de la región. El

inconveniente de una estrategia como ésta ra-

dica en la fracción de los beneficios potencia-

les a los que estaríamos renunciando al actuar

así, una fracción nada despreciables en algu-

nos casos: en Europa, por ejemplo, el 40 % de

los beneficios potenciales por diversificación

son debidos a efectos país exclusivamente.

Por lo que respecta a la evolución de los efec-

tos país intraregionales, que miden el grado

de integración de las carteras país en su co-

rrespondiente cartera regional, el efecto que

se detecta es bien distinto (figura 3). Tanto

en América como en Asia las DMA país intrare-

gional han aumentado, lo que significa que

desde 1987 hasta hoy el grado de integración

de los mercados dentro de cada una de estas

dos regiones ha disminuido. Estos resultados

hay que interpretarlos, según Brooks y Del Ne-

gro, con cautela pues en el caso americano

sólo son indicativos de la importancia que

mercado norteamericano, dado su enorme ta-

maño, tiene en la región América. 

El caso de Europa es singular. Es la única re-

gión en la que sus mercados nacionales han

disminuido su nivel de segmentación (han au-

mentado su nivel de integración) en los últi-

mos quince años. Además, si atendemos a la

evolución temporal de la DMA país intraregio-

nal europea a lo largo de la muestra, este cre-

cimiento en el grado de integración fue espe-

cialmente intenso en el período que abarca

desde finales de los 80 a mediados de los 90.

Es precisamente a lo largo de este período

cuando los gobiernos europeos eliminan los

controles de capitales de sus economías, algo

que no ocurrió en el resto de las regiones, en

las que el número de países sin controles de

capitales ha cambiado poco desde 1985.

Puesto que la región "Europa" agrupa tanto a

los países participantes en la Unión Económica

y Monetaria como a los no participantes e in-

cluso a algunos no pertenecientes a la UE

(Suiza y Noruega), los autores comparan la

evolución de las DMA país intraregionales de

los países de la UEM respecto a los países eu-

ropeos fuera del área Euro. Los resultados

muestran que si en 1987 los países de la euro-

zona estaban más segmentados respecto a la

cartera europea que el resto de las economías

del viejo continente, en los quince años que

han transcurrido hasta 2002 han acelerado su

de integración hasta lograr un nivel similar al

del resto de los mercados europeos. Es más,

la diferencia casi constante de unos 100 pun-

tos básicos (en sus DMA) que existía entre el

grado de integración de los países UEM res-

pecto a los no UEM desaparece abruptamente

en enero de 1999, momento en el que las ac-

ciones de las bolsas de la UEM comienzan a

cotizar en euros. Parece claro que, tal y como

era de esperar, la Unión Económica y Moneta-

ria ha sido un importante impulsor de la inte-

gración de los mercados de valores europeos.

El factor país y el 

factor industrial

Para evaluar la importancia relativa de los

factores país e industrial Brooks y Del Negro

estiman el modelo "tradicional", es decir,

aquel que no tiene en cuenta los factores re-

gionales que hemos comentado en el apartado

anterior.

Los autores analizan, en primer lugar los fac-

tores industriales y país de 12 economías de

>
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(7) Para facilitar la visión de la evolución de los factores y evitar saltos abruptos de carácter coyuntural, las comparaciones se efectúan sobre las medias móviles

con 24 meses de retardo de cada DMA

FIGURA 2. Descomposición de los beneficos por diversificación
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Europa Occidental(8) desde una perspectiva

puramente europea, es decir, usando una

muestra que sólo considera los datos de esos

países (y no los de todo el mundo) de forma

que la cartera de referencia sea la cartera eu-

ropea. Los resultados muestran como, en Eu-

ropa, los factores industriales han pasado de

ser la mitad de importantes que los factores

país en la determinación del precio de las ac-

ciones a tener una importancia que casi dobla

a la de éstos. Además, este hallazgo se man-

tiene tanto considerando a la cartera global

como cartera de referencia, como excluyendo

de la muestra al sector TMT, que como ya he-

mos comentado, fue considerado por algunos

trabajos precedentes como el motor exclusivo

de la creciente importancia del factor indus-

trial en la explicación de los rendimientos de

las carteras de valores internacionales. Curio-

samente, el factor industrial sólo empieza a

ganar importancia, y de forma muy acelera-

da, desde 1998, un período a partir del cual

se incrementan los movimientos políticos e

institucionales para lograr una mayor integra-

ción en los mercados financieros europeos (in-

minente llegada del euro, plan de acción para

los servicios financieros). En este sentido, Eu-

ropa es única. Tanto para el caso asiático co-

mo el americano, el grado en el que el factor

país supera (en el caso asiático) o iguala (en

el caso americano y una vez excluidas de la

muestra las empresas pertenecientes al sector

TMT) al factor industrial apenas ha cambiado

desde 1985, el principio de la muestra.

En conclusión, y a la vista de los datos de esta

investigación, parece que a pesar de la pro-

gresiva integración de los mercados de valores

internacionales, cuya consecuencia inmediata

es la creciente importancia de los factores in-

dustriales y regionales en algunas zonas, la di-

versificación de una cartera por países sigue

siendo necesaria si se quieren alcanzar los

máximos beneficios potenciales en términos

de menores niveles de riesgo para niveles si-

milares de rentabilidad. 

FIGURA 3. Evolución de los efectos país intraregionales
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(8) Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania, Italia, Holanda, Noruega, España y el Reino Unido.


