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Resumen

El estudio de la relacion rentabilidad-riesgo a nivel internacional exige fuertes supuestos. Uno
de ellos es la perfecta integracion. Sin embargo, el proceso de integracion de cada pais es tnico,
y existen factores que terminan afectando el grado de integracion/segmentacion con respecto al
mercado mundial. Los modelos de valoracion de activos deberian incluir variables que muestren
cierto grado de segmentacion dado que el mundo se encuentra parcialmente integrado. El obje-
tivo de este estudio es proponer un modelo que se ajuste de manera considerable a la relacion
rentabilidad-riesgo de los paises. Para estimar este modelo se utiliza un andlisis de regresion con
datos panel. Se encuentra que existe un importante grado de segmentacidn ya que el riesgo por
tipo de cambio, el tamafio de mercado y la inestabilidad econémica son altamente significativos;
y junto con el riesgo sistematico explican mas del 40% de la variacion de la rentabilidad del
mercado accionario.
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Analysis of the Risk-Return Relationship in the International Stock Market in a Par-
tially Integrated World

Abstract

The study of the risk-return relationship at an international level requires strong assumptions, one
of which is perfect integration. However, the integration process of each country is unique and
there are factors that affect the degree of integration/segmentation with respect to the world market.
Since the world is partially integrated, asset pricing models should include variables that show
some degree of segmentation. The aim of this study is to propose a model that substantially fits the
risk-return relationship of each country. To that end, a regression analysis with panel data was used.
An important degree of segmentation was found, given that the risk due to the exchange rate, the
market size and the economic instability are highly significant and that they, alongside systematic
risk, explain more than 40% of the variations in stock market returns.

Keywords: estimation, partial integration, return, risk.
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por Markovitz, postula que para que aquellas actividades que re-

portan un mayor nivel de riesgo puedan atraer inversionistas, deben
compensarse con una mayor rentabilidad. Asi mismo, aquellas inversiones
con bajo riesgo tendran una baja rentabilidad.

l | no de los principios basicos de las finanzas, formalizado inicialmente

El CAPM fue el primer modelo de equilibrio general en el que se establecid una relacion
matematica y medible entre la rentabilidad y el riesgo. En este modelo se plantea que el
Unico riesgo que afecta la rentabilidad esperada de una inversion es el que afecta al sistema
debido a que cualquier otro riesgo es diversificable.

Con la liberalizacion econémica de la mayoria de paises y el fortalecimiento de las rela-
ciones exteriores surgioé la version internacional del modelo CAPM. Solnik (1974)y Adler y
Dumas (1983) mostraron que el riesgo del tipo de cambio debe agregarse para el calculo de
la rentabilidad esperada dentro del CAPM tradicional, y asf obtener su version Internacional.

El CAPM Internacional postula que los activos dentro de un pais determinado son recom-
pensados en términos de su contribucién a un portafolio mundial bien diversificado (Cam-
pbell y Wayne, 1993) y que el valor de beta se obtiene a partir de la covarianza con un
portafolio mundial.

Sin embargo, las validaciones empiricas realizadas con el fin de verificar su ajuste a la reali-
dad no han permitido generalizar sus planteamientos, sobre todo porque el supuesto de que
el mercado sea perfectamente integrado es dificil de cumplir en la practica. Es necesario
reconocer que la gran mayorfa de paises estan entre una total segmentacion y una perfecta
integracion, sin tocar ninguno de los dos extremos.
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Esta integracion parcial es el resultado de varios factores entre los que se incluyen barreras
directas, barreras indirectas y condiciones econémicas mundiales. Entre las barreras indi-
rectas se incluye el temor a lo desconocido o a riesgos especificos como la inestabilidad
econdmica, el riesgo de tipo de cambio y el tamafio del mercado.

El objetivo de este trabajo de investigacion es proponer un modelo que incluya estas varia-
bles, reconociendo la integracion parcial de los paises y teniendo en cuenta su variacion en
el tiempo pues esta se define como un proceso complejo, que puede tomar varios afios e
incluso revertirse.

Revisidn de literatura

La literatura reconoce el nacimiento de la teoria financiera moderna con la publicacién he-
cha en 1952 en el “Journal of Finance” del articulo de Harry Markowitz titulado “Portfolio
Selection”. En dicho articulo se plantea por primera vez un trato formal de una relacion que
hasta ese momento apenas se trataba de visualizar: la relacion rentabilidad riesgo.

Lo que se plantea es un modelo en el que un inversionista elige un portafolio tomando como
medida de rentabilidad esperada a la media de los retornos, y como medida de riesgo
a la varianza de dichos retornos, también conocido como el modelo de media-varianza
(Markowitz, 1952). El hecho de identificar al riesgo con la varianza de los retornos permitié
definirlo de una manera mucho méas amplia (pues ya no se trataba sélo de algo negativo,
sino que empezo a ser concebido como la diferencia entre la rentabilidad esperaday la ren-
tabilidad efectivamente lograda por un activo en el tiempo), y permitié también involucrar el
uso del algebra, las matematicas y la estadistica en el estudio de la eleccion del portafolio.

La importancia del modelo de media-varianza de Markowitz radica en que sirvié como punto
de partida a un modelo de equilibrio general de valoracién de activos de capital: el modelo
CAPM (Capital Asset Pricing model) introducido por Treynor, Sharpe (1964), Lintner (1965) y
Mossin (1966) de manera independiente.

Segun Litterman (2003) el CAPM es uno de los pilares de la teoria financiera moderna; pues
sirve para valorar activos financieros basandose en las caracteristicas especificas de cada
activo e introduciendo la nocion de riesgo dentro de un modelo de equilibrio general.

El modelo parte de un inversionista que actla segun el modelo de media-varianza. Dicho
inversionista sabe que puede obtener una rentabilidad esperada mas alta de su portafo-
lio, incurriendo en un riesgo adicional. Si sigue el procedimiento racional de diversificar
podré obtener algun punto deseable a lo largo de la linea de mercado del capital (capital
market line).

El mercado presenta entonces dos precios; uno es el precio del tiempo o la tasa libre de
riesgo; y el precio del riesgo que es la rentabilidad esperada adicional por unidad de riesgo
adicional asumido (Sharpe, 1964).
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La presencia de una tasa libre de riesgo, implica la existencia de activos libres de riesgo, los
cuales podrian definirse como activos que prometen una rentabilidad certera, cuya varianza
o desviacion tipica es cero. Elinversionista puede entonces combinar activos riesgosos con
activos libres de riesgo; con lo cual la diversificacion surte mejores efectos.

El modelo de Sharpe (1964) y Lintner (1965) implica que la distribucion de los retornos espe-
rados de una accion, es una funcioén lineal de una sola variable, la cual capta la covarianza
entre la accion y el mercado: el coeficiente beta, el cual se convierte en la principal medida
del riesgo de un activo financiero. Este beta mide entonces el riesgo sistematico.

El CAPM ha permitido un profundo desarrollo de la investigacién empirica cuyo objetivo es
validar o invalidar los supuestos del modelo. Esta investigacion empirica no solo ha aumen-
tado y mejorado en el campo de las finanzas, sino que también ha ayudado al crecimiento
de disciplinas como la econometria.

Las pruebas que se han utilizado para dar validez empirica, estan encaminadas a compro-
bar la presencia de tres supuestos del CAPM (Fama y French, 2004):

e | 0s Retornos esperados de todos los activos tienen una relacion lineal con los betas, y
ninguna otra variable tiene poder explicativo.

e El coeficiente de beta es positivo

e |os activos que no tienen correlacion con el mercado tienen retornos iguales a la tasa
libre de riesgo.

Las primeras pruebas se basaron en las predicciones del modelo de Sharpe y Lintner acer-
ca del interceptoy de la pendiente en la relacion entre retorno esperado y beta del mercado.
Lo que el modelo plantea, es que el intercepto sera la tasa libre de riesgo y el coeficiente de
beta sera la prima de riesgo definida como la diferencia entre la rentabilidad del mercado
y la tasa libre de riesgo. Algunos problemas que se presentaron en esta estimacion fueron
betas imprecisas para activos individuales, y errores autocorrelacionados.

Para evitar estos problemas de estimacion, Black, Jensen y Scholes (1972) propone que el
modelo adopte una forma un poco diferente a la inicial. Esto es, que para calcular el beta,
ya no se haga mediante la regresion entre los retornos del mercado y los retornos de un
activo individual, sino que se cambien estos Ultimos, por los retornos de un portafolio. Las
estimaciones de beta de portafolios bien diversificados son mas precisas que las estimacio-
nes para activos individuales.

Blume y Friend (1973) comprueban la relacion lineal que plantea el CAPM, pero la tasa libre
de riesgo no se corresponde con el valor de la constante. Fama y Macbeth (1973) estable-
cen en promedio una relacion lineal y positiva entre la rentabilidad y el riesgo sistematico.
Stattman (1980), Banz (1981), y Rosenberg, Reid y Lanstein (1985) encuentran contradiccio-
nes en las validaciones empiricas del modelo CAPM.

112 ENSAY0S DE ECONOMIA - No.51 - JULIO-DICIEMBRE DE 2017-



E De E Andlisis de la relacion rentabilidad-riesgo

En un mundo como el actual, cada vez mas globalizado y con relaciones mas estrechas
entre los paises; las aplicaciones del CAPM han adquirido un caracter internacional. Cada
vez se utilizan mas, datos e indicadores a nivel mundial y ya no sélo a nivel nacional.

Dentro de las validaciones del CAPM a nivel internacional se parte normalmente de uno de
dos supuestos: que el mercado es segmentado o que el mercado es integrado.

Cuando se asume que el mercado es segmentado, esto implica que el inversionista esta
restringido a su entorno local; de esta manera la rentabilidad esperada de determinado
portafolio, dependera simplemente del riesgo sistematico del mercado local.

De otro lado, se tiene aquellos modelos que asumen un mercado integrado. Un supuesto
necesario para esto, es que el mercado de capitales es perfecto y esto implica que esta
completamente integrado, lo que quiere decir que un determinado activo tendra la misma
rentabilidad esperada sin importar su ubicacion o pais (Campbell y Wayne, 1993).

El CAPM Internacional se considera el modelo central para los inversionistas bien diversifi-
cados a nivel mundial y parte del supuesto de que el mercado es integrado. Dicho modelo
afirma que los activos dentro de un pals determinado son recompensados en términos de
su contribucion a un portafolio mundial bien diversificado (Campbell y Wayne, 1993). El valor
de beta se obtiene entonces a partir de la covarianza con un portafolio mundial.

Sin embargo, las validaciones empiricas realizadas con el fin de verificar su ajuste a la reali-
dad no han permitido generalizar sus planteamientos, sobre todo porque el supuesto de que
el mercado es perfectamente integrado es dificil de cumplir en la practica.

La integracion econémica de los paises es un proceso complejo y gradual que puede tomar
varios afios e incluso revertirse por algun tiempo (Bekaert y Campbell 1995). Es necesario
reconocer que la gran mayoria de paises estan entre una total segmentacion y una perfecta
integracion, sin tocar ninguno de los dos extremos.

A partir de esto han surgido otros modelos, diferentes al CAPM internacional, en donde se
pretende ampliar las medidas de riesgo, incluyendo variables que reconozcan cierto grado
de segmentacion de los paises (Errunza y Losq 1985), en otras palabras medidas de aquel
riesgo que no puede ser diversificado dado que el mercado no es perfectamente integrado.

Existen investigaciones que han intentado validar empiricamente este tipo de modelos. Es
el caso de Campbell y Wayne (1993) donde se plantea un modelo similar al CAPM donde
la variable explicativa viene dada por el riesgo sistematico. También se prueba un CAPM
Internacional incluyendo una variable que reconozca el riesgo por tipo de cambio como lo
sefialaron Solnik (1974) y Adler y Dumas (1983). Ademas, se valida un modelo APT (Ross,
1976) con varios factores de riesgo como el precio del petréleo, la tasa de interés y el cre-
cimiento de la produccion industrial. La conclusion a la que se llega es que los modelos
utilizados captan la mayoria de la varianza para la muestra que incluy6 18 paises, pero se
requiere de varios supuestos como el de ignorar los problemas de informacién que enfren-
tan los inversionistas.
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El trabajo de Fama y French (1992) propone un modelo de tres factores donde ademas del
riesgo sistematico, medido por beta, se afiaden el tamafio y la ratio valor en libros sobre
precio de mercado. Esto tras establecer empiricamente, que el coeficiente beta es insufi-
ciente para explicar la rentabilidad esperada. Mediante regresiones cruzadas de las renta-
bilidades de portafolios conformados con diferentes criterios, encuentran que el coeficiente
beta no contiene informacién sobre los cambios en las rentabilidades de seccién cruzada
y que efectivamente existe una relacion negativa y significativa entre las rentabilidades y el
tamano, y una relacion positiva y significativa entre las rentabilidades y la ratio valor en libros
sobre precio de mercado.

Posteriormente este modelo es llevado al plano internacional (Fama y French 1998). Su
objetivo era mostrar que los hallazgos obtenidos en 1992 en Estados Unidos podian validar-
se alrededor del mundo. Lo que encontraron fue una confirmacion de su modelo tanto en
paises desarrollados como en emergentes. Segun sus conclusiones, un CAPM tradicional
no capta el efecto tamafio, pero un APT que explica los retornos mediante el uso de las
rentabilidades del mercado global y un factor de riesgo; si alcanza a incluir la prima de valor
del efecto tamafio.

Campbell (2000) establece diferentes medidas de riesgo como determinantes de la renta-
bilidad en economias emergentes y desarrolladas. Su objetivo es establecer si aquellas
variables que explican los retornos esperados son iguales en ambos grupos. Luego de
explorar 18 medidas de riesgo en mas de 40 paises, concluye que el beta mundial explica
razonablemente bien la rentabilidad esperada en los mercados internacionales y que de
acuerdo con Bekaert y Campbell (1995), gran parte de las economias emergentes son in-
fluenciadas por el riesgo total pues no estan completamente integrados al mercado mundial.

Arouri, Teulon y Rault (2013) desarrollan y estiman un modelo para valorar activos en una
estructura de mercado intermedia (es decir no se esta bajo una perfecta integracion ni en
una completa segmentacion). El grado de segmentacion depende de la region y del periodo
de tiempo. La principal conclusion es que las economias emergentes, comparadas con las
desarrolladas, presentan cuatro diferencias principales: una mayor volatilidad, una prima
por riesgo total mas alta, los riesgos regionales dominan la relacion rentabilidad-riesgo y los
eventos locales influyen méas en dicha relacion que los sucesos mundiales.

Botero y Vecino (2015) proponen un modelo multifactor para relacionar la rentabilidad y el
riesgo observado en paises desarrollados y emergentes en un mundo parcialmente integra-
do. Afirman que la integracion parcial es el resultado de varios factores entre los que se
incluyen barreras directas, barreras indirectas y condiciones econémicas mundiales. Entre
las barreras indirectas se incluye el temor a lo desconocido o a situaciones especificas
como la inestabilidad econdmica, el riesgo por tipo de cambio y el tamafio del mercado
(Arouri et al., 2013). Asi entonces, la rentabilidad como variable dependiente esta explicada
por el riesgo sistematico, el riesgo por tipo de cambio, el tamafio del mercado y la inesta-
bilidad econdmica. Los resultados muestran que la rentabilidad no se encuentra explicada
unicamente por el riesgo sistematico, sino que las variables incluidas para reconocer cierto
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grado de segmentacion, también son significativas y muestran las relaciones esperadas de
acuerdo con la teoria. La principal limitacion de esta investigacion es que al trabajar con
promedios durante un mismo periodo (1994-2012) no se puede tener en cuenta la variacion
en el tiempo del riesgo y de la rentabilidad.

Este trabajo reune datos de los paises que son miembros de 3 importantes grupos a nivel
internacional (G7, BRICS y Alianza del Pacifico). El objetivo de esta eleccién es tener una
muestra con economias desarrolladas y con economias emergentes. Los paises del G7 son
las economias desarrolladas mas importantes del mundo; mientras que las BRICS son las
economias emergentes mas representativas. La Alianza del Pacifico se ha incluido por ser
un referente a nivel regional, sus miembros se catalogan dentro de las economias emergen-
tes. La division entre paises emergentes y desarrollados corresponde a criterios del MSCI
(Morgan Stanley Capital International), el cual es un proveedor de indices sobre acciones y
bonos a nivel internacional, y coincide con los de organismos internacionales como el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

El periodo de estudio va de 2006 a 2015. El propdsito es tener un conjunto de datos actua-
les' y que den cuenta de los posibles efectos de la Crisis Financiera en la integracion de los
paises. Se utiliza la regresion con panel de datos como técnica econométrica.

Inicialmente se parte del supuesto de perfecta integracion, estimandose un modelo que
relaciona la rentabilidad unicamente con el riesgo sistematico. Si el supuesto de perfecta
integracion se cumple el riesgo sistematico deberia resultar significativo y con un alto poder
explicativo sobre la rentabilidad. La hipétesis central de este trabajo es la no existencia de
perfecta integracion.

Luego se utiliza el supuesto de la integracion parcial. Las variables que se tendran en cuen-
ta son tres: el riesgo por tipo de cambio, el tamafio del mercado y la inestabilidad econémi-
ca, las cuales representan barreras indirectas a la diversificacion. Si estas variables resultan
significativas se corrobora la integracion parcial, pues esto estaria indicando que existen
riesgos mas alla del sistematico que influyen en la rentabilidad esperada, es decir hay unas
medidas de riesgo que los inversionistas no son capaces de eliminar via diversificacion y
por tanto deben incluirlas al exigir cierto retorno por sus inversiones. Se asume la no presen-
cia de barreras directas (como restricciones legales, impuestos y costos de transaccion).

Muestra

Los paises que hacen parte del estudio, como se dijo anteriormente, pertenecen a 3 impor-
tantes grupos, bloques comerciales o iniciativas de integracion.

" Este articulo se escribi6 en el afio 2016. Los datos mas actuales en ese momento eran los de 2015.
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G7 o Grupo de los 7: conformado por Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia,
Japon y Reino Unido.

BRICS: sigla utilizada para referirse conjuntamente a Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica
Alianza del Pacifico: conformada por Colombia, México, Chile y Peru.

Variables de estudio

Variable dependiente

Esta representado por la rentabilidad anual observada para cada pais. Los registros histori-
cos del indice accionario de cada pais se obtuvieron de la base de datos de Morgan Stanley
Capital International (MSCI), el cual es un proveedor de indices sobre acciones y bonos a
nivel internacional.

Se calculd la rentabilidad anual para cada pais a partir de la siguiente férmula:
_ Ie=l—q 1
RENT;, =2 (1]
It—q
Donde:
RENT; es |a rentabilidad del pafs i en el tiempo t
It es el dato del indice accionario en diciembre el afio t
It—1 es el dato del indice accionario en diciembre del afio t-1

Variables explicativas

Las variables explicativas propuestas en esta investigacion, contemplan ademas del riesgo
sistematico; el riesgo por tipo de cambio, el tamafo y la inestabilidad econdmica intentando
incluir variables que reconozcan la integracion parcial de los paises.

Riesgo sistematico: Medido por beta . Se entiende como el riesgo comun para el mercado
global. Esté definido por:

COVARIANZA (ri,rm)
Bijp=—F————— [2]
VARIANZA (rm)

Donde:

Bit es el riesgo sistematico del pais i en el tiempo t
ri es la rentabilidad del pais i

rm es la rentabilidad del indice mundial

Riesgo por tipo de cambio: se usa como proxy la variacion porcentual anual del indice de
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tipo de cambio real. Los datos de este indice se obtuvieron de la Federal Reserve Economic
Data (FRED).

La variacion porcentual anual del indice de tipo de cambio real en el pais i en el tiempo t
(VITCRyt) se calcul6 a partir de:
VITCR; = —’ch;;gfff‘l 3]
Donde:
ITCR; es el dato del indice de tipo de cambio real en diciembre del afio t
ITCR;—1 es el dato del indice de tipo de cambio real en diciembre del afio t-1

Tamano del mercado (TM): se usa como proxy una variable denominada volumen de ne-
gocio la cual se define como el valor total de las acciones negociadas durante el perfodo
dividido por la capitalizacion promedio en el mercado del periodo. Esta se obtuvo de los
indiciadores del Sector Financiero del Banco Mundial

Inestabilidad Econdmica (IE): se usa como proxy el valor absoluto del crecimiento estanda-
rizado del PIB. El crecimiento del PIB para cada pals se encuentra en los indicadores del
Banco Mundial. Posteriormente se estandariza cada dato a partir del promedio y la desvia-
cién en el crecimiento de cada pais desde 2000 hasta 2015. Se trabaja con el valor absoluto
debido a que la inestabilidad esta definida por la presencia de grandes variaciones en el ni-
vel de produccién y renta (independiente de si estas variaciones son positivas o negativas).

Modelo

Se propone un modelo de datos de panel para estimar la relacion rentabilidad - riesgo. La
estimacion inicia con el siguiente modelo, el cual parte del supuesto de perfecta integracion:

RENT; = Bo + B1Bie + a; + uy (4]
Donde,
RENT;t es |a rentabilidad del pais i en el periodo t
Bit es beta o el riesgo sistematico para el pais i en el periodo t
B1 es un coeficiente para la prima de riesgo sistematico
Bo es una constante
Qi es una variable no observada que cambia entre / pero no en t.

Uit es el error idiosincratico o error que varfa en t
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Luego se incluyeron las medidas de riesgo por tipo de cambio, el tamafio del mercado y la
inestabilidad econdmica en la rentabilidad de los mercados bursatiles considerados.

Al incluir las variables que reconocen la integracion parcial, el modelo a estimar es el si-
guiente:

RENT;; = Bo + B1Bir + B2VITCRy + B3 TMe + BylEy + a3 +uye (5

Donde cada una de las variables se definié anteriormente. Siguiendo a Montero (2005) se
usa la Prueba de Hausman para determinar si las diferencias entre las estimaciones de
efectos fijos y efectos aleatorios son sistematicas y significativas. De esta forma, se prueba
que Hy: E[a;|x;:] = 0y el estadistico de Hausman tiene la forma de:

A A -1 .
QEF,EA = (BEF - BEA)’ (55” - 65“) (BEF - .BEA)~X12VT [6]

Si el estadistico Qgr,ga tiende a cero no se rechaza la H,y se estiman efectos aleatorios. En
caso contrario se estiman efectos fijos.

Modelos de Efectos Fijos y Efectos Aleatorios

Para un modelo de la forma Yit = B1X1it + ++* + B1Xpie + @i + Uir (4) se realiza estimacion
de efectos fijos cuando para cada /, cada variable se promedia en t y se obtiene
Vi = P1Xq; + -+ + B1Xy; + a; + U; (5) donde y; = T~ Y1, v, y asi para cada variable.
Si se resta el modelo (5) del modelo (4) se obtiene Vi = B1X1i¢ + == + L1Xkir + ilie donde
Vit = Yit — ¥i- Cuando se aplica Minimos Cuadrados Ordinarios combinados a las variables
con el tiempo deducido se llama estimador de efectos fijos.

Ahora bien, si el modelo se plantea de la forma Viz = Bo + B1X1it + === + B1Xkir + Vit (4)
el termino de error Vit se conoce como error compuesto ya que Vi = a; + U al incluir un
término constante se asume que el efecto inobservable, a;, tiene media cero. De la misma
forma, ahora se supone que @; no esté correlacionado con ninguna variable explicativa en
ninguno de los periodos; esto es que Cov(xyp,a;) =0 Vt=1,..,.T;Vk=1..,K.
Para este caso se aplica Minimos Cuadrados Generalizados y los estimadores se conocen
como efectos aleatorios (Pérez, 2008).

Resultados y Discusion

El Cuadro 1 muestra los resultados detallados de la estimaciéon del modelo que relaciona la
rentabilidad y el riesgo sistematico. Se realiza la estimacion con efectos fijos y aleatorios.
Al aplicar la Prueba de Hausman? se selecciona el modelo de efectos aleatorios como el
adecuado (dado que la probabilidad Chi cuadrado es superior a 0,05) y se vuelve a evaluar,
esta vez con errores robustos para solucionar la posible presencia de heterocedasticidad.

2 Ver Anexo 1
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Cuadro 1: Estimacion modelo rentabilidad-riesgo sistematico

Modelo Efectos fijos Efectos aleatorios Efectos aleatorios (robusto)
Variable  Coeficiente Estadisticot pvalor Coeficiente Estadisticoz pvalor Coeficiente Estadisticoz p valor
Beta 0,0768 1,41 0,160 0,0705 1,5 0,133 0,0705 16 0,11
Constante -0,0347 -0,46 0,643 -0,0267 -0,41 0,684 -0,026 -0,45 0,652
R2 0,0137 0,0137 0,0137

Prob>F 0,1605 0,133 0,0268

Fuente: elaboracion propia con base en el programa econométrico Stata.

La estimacion del modelo [4] muestra que el riesgo sistematico no es suficiente para expli-
car las rentabilidades en los diferentes mercados bursatiles considerados, dado que el co-
eficiente beta no es significativo bajo las estimaciones de efectos fijos (p=0,16) ni aleatorios
(p=0,13). En un mundo perfectamente integrado el riesgo sistematico deberia ser significa-
tivo y mostrar un alto poder explicativo sobre las variaciones de la rentabilidad. Esta estima-
cion es opuesta a los resultados de Blume y Friend (1973) y Fama y Macbeth (1973) quienes
habfan establecido una relacion lineal y positiva entre la rentabilidad y el riesgo sistematico.

Ademas, el hecho de que el modelo adecuado haya sido el de efectos aleatorios contribuye
a reconocer que el proceso de integracion de cada pais es diferente y Unico, y que existen
diferentes factores que terminan afectando el grado de integracién o segmentacion con
respecto al mercado mundial.

En muchos modelos (de origen mas practico que académico), se asume que el grado de in-
tegracion tiene una relacion directa con la categorizacion de un pais como economia emer-
gente o desarrollada. Un pais desarrollado tendera a estar mas integrado y sera menos ries-
goso mientras que un pals emergente implica un mayor riesgo (y una menor integracion),
por lo cual deberia esperarse una rentabilidad mas alta en las inversiones realizadas en
estas regiones.

Para comprobar empiricamente esta afirmacion se agregé la variable dummy emergente
que toma el valor de 1 si el mercado se considera emergente dentro de la economia global o
toma el valor de 0 si es un mercado desarrollado. Los resultados de la estimacion se pueden
ver en el cuadro 2.
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Cuadro 2: Estimacion modelo rentabilidad-riesgo con variable dummy emergente

Modelo Efectos aleatorios

Variable Coeficiente  Estadisticoz  p valor
Beta 0,0623 13 0,194
Emergente 0,0481 0,87 0,384
Constante -0,04323 -0,63 0,527
R2 0,0137
Prob>chi2 0,2219

Fuente: elaboracién propia con base en el programa econométrico Stata.

Estas variables (riesgo sistematico y ser un pais emergente) no resultan significativas lo cual
demuestra que, en el escenario econémico global, no es esta categorizacion (emergente
o desarrollado) la que pesa en los inversionistas a la hora de hacer sus exigencias de ren-
dimiento. Esta estimacion lleva a que el modelo propuesto para un mundo parcialmente
integrado se valide teniendo en cuenta todos los paises de la muestra sin diferenciar entre
palses desarrollados y emergentes.

En el cuadro 3 se aprecian los resultados de la estimacion del modelo propuesto para un
mundo parcialmente integrado. Se realiza la estimacion con efectos fijos y aleatorios. Al
aplicar la Prueba de Hausman?® se selecciona el modelo de efectos fijos como el adecuado
(dado que la probabilidad Chi cuadrado es menor a 0,05) y se vuelve a evaluar, esta vez con
errores robustos para solucionar la posible presencia de heterocedasticidad.

Cuadro 3: Estimacion modelo parcialmente integrado

Modelo Efectos fijos Efectos aleatorios Efectos fijos (robusto)

Variable Coeficiente Estadisticot pvalor Coeficiente Estadisticoz pvalor Coeficiente Estadisticot  p valor
Beta 0,0481 1,01 0317 0,043 1,03 0,302 0,048 1,06 0,293
Riesgo tipo de
cambio 1,5412 531 0,000 1,588 5,65 0,000 1,5412 3,95 0,000
Tamafo -0,0027 -4,70 0,000 -0,0010 -3,26 0,001 -0,0027 -4,23 0,000
Inestabilidad
Econémica 0,1389 3,99 0,000 0,1376 3,97 0,000 0,1389 3,68 0,000
Constante 0,1616 1,76 0,082 0,0154 0,21 0,834 0,1616 2,01 0,047
R2 0,4264 0,3839 0,4264
Prob>F 0,000 0,000 0,000

Fuente: elaboracion propia con base en el programa econométrico Stata.

3 Ver Anexo 2
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La estimacion del modelo [5] que incluye las variables de riesgo de tipo de cambio, tamafio
del mercado e inestabilidad econdmica da como resultados que los coeficientes estimados
tienen los signos esperados de acuerdo con los conceptos discutidos por Shapiro (2003)
sobre las barreras a la diversificacion internacional. Asi, a mayor riesgo de tipo de cambio
e inestabilidad econdémica mas rendimiento exigira un inversionista y a mayor tamario del
mercado menor rendimiento exigira un inversionista. Esto se refuerza con el hecho que
las variables resultan significativas al 99% de confianza. El R? indica que las variables in-
cluidas tienen la habilidad de explicar un 42,64% de las variaciones de la rentabilidad y la
probabilidad F muestra un muy buen ajuste del modelo en general. Si el mundo estuviera
perfectamente integrado, estas variables no deberian ser significativas pues estos riesgos
serfan eliminados via diversificacion, permaneciendo como Unico factor determinante de la
rentabilidad, el riesgo sistematico.

Los resultados encontrados al estimar el modelo propuesto son congruentes con Botero
y Vecino (2015), Guesmi y Nguyen (2011)y Arouri, Jawadi y Nguyen (2008) en cuanto a
que los paises aun permanecen sustancialmente segmentados con respecto al mercado
mundial y a que los riesgos especificos explican una gran proporcién de sus retornos. Sin
embargo, difieren en un aspecto que podrfa resultar fundamental. Todos estos estudios
sugieren que son los paises emergentes, los que por sus caracteristicas innatas contribu-
yen a la segmentacion/integracion parcial del mundo. Este trabajo de investigacion hace
un aporte sustancial al identificar variables especificas que afectan la relacion rentabili-
dad-riesgo y limitan la perfecta integracion, tanto de las economias desarrolladas como de
las emergentes.

Conclusiones

Este trabajo de investigacion consolida la vision de un mundo parcialmente integrado
contribuyendo al debate aun vigente sobre las variables que configuran la relacion
rentabilidad-riesgo y aportando informacion tanto para académicos como para empre-
sas e inversionistas a nivel internacional.

Un modelo que sdlo tiene en cuenta el riesgo sistematico para explicar la rentabilidad del
mercado accionario resulta poco significativo y muestra una baja capacidad predictiva pues
parte de un supuesto demasiado fuerte y que dificiimente se cumple en la realidad. En este
trabajo no se encuentra una relacion significativa entre la rentabilidad y el riesgo sistematico,
lo que indica que el periodo de estudio 2006-2015 esta caracterizado por una fuerte seg-
mentacion de los mercados accionarios internacionales.

Ante esta situacion, se propuso y se estimé un modelo donde ademas del riesgo sistemati-
co, se incluyeron: el riesgo por tipo de cambio, la inestabilidad econémica y el tamafio del
mercado como variables explicativas de los retornos de los paises. Dichas variables son
tratadas por diversos autores como posibles barreras a la diversificacion internacional por lo
cual resultan adecuadas para reflejar integracion/segmentacion parcial.
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La estimacion que se realizd permite inferir que un inversionista internacional amante al
riesgo podria buscar una mayor rentabilidad en una economia con una notable volatilidad
en el valor real de su tipo de cambio, o que presentara alta inestabilidad econémica. Tam-
bién podria elegir un pais con un mercado accionario pequefio que le significara una mayor
prima en la rentabilidad

El modelo propuesto aporta elementos para el estudio de la relacion rentabilidad-riesgo y
es una herramienta para que los inversionistas tomen sus decisiones de manera mas infor-
mada, porque el riesgo estara asociado a variables objetivas que se corresponden con la
realidad observada.

Se entiende entonces que el mundo se encuentra parcialmente integrado con respecto al
mercado mundial y que los riesgos especificos explican una gran proporcion de los retor-
nos. Esta realidad no se limita exclusivamente a lo que sucede con las economias emergen-
tes, sino que abarca también a las economias desarrolladas.
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Anexos

Anexo 1. Prueba de Hausman modelo rentabilidad-riesgo sistemético

(h) (B) (b-B) sqrt (diag(v_h-v_B))
fixed random Difference s.E.
Beta 0,076895  0,0705812  0,0063138  0,0276402

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(1) = (b-B) * [(v_b-v_B)A (-1)] (b-B)
= 0,05
Prob>chi2 = 0,8193

Fuente: elaboracion propia con base en el programa econométrico Stata.

Anexo 2. Prueba de Hausman modelo parcialmente integrado

() (B) (b-B) sart (diag(v_b-v_B))
fixed random Difference S.E
Beta 0,048179 0,0435303  0,0046487  0,02275
Riesgo tipo de cambio 1,541231 1,588531 -0,0472999  0,0708623
Tamafio -0,0027884  -0,0010327 -0,0017557  0,000501
Inestabilidad econémica  0,1389216 0,1376454  0,0012763  0,0025367
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B) ‘ [(v_b-v_B)A(-1)] (b-B)
= 15,86
Prob>chi2 = 0,0032

Fuente: elaboracion propia con base en el programa econométrico Stata.
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