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INTRODUCCION

Una cartera o un portafolio es una coleccién de valores en poder de un solo
inversionista, ya sea persona fisica o moral.

La seleccidn de valores que integrardn dicha cartera ha implicado el desarroilo
de diversas técnicas asi como cdlculos estadistico-matemdticos, desarrollados

en 1952 por Markowitz.

A partir de entonces la diversificacién ha sido de gran interés para los
inversionistas, Solnik (1974) analizé que los beneficios aumentaban al incluir

acciones fuera del mercado de Estados Unidos.

Para ello fue necesario una serie de reformas y cambios tanto en las economias
en vias de desarrollo como las industrializadas para facilitar la integracién de
los mercados tanto financieros como comerciales, traduciéndose en un mayor

flujo de capitales.

El primer capitulo analizard el proceso de la globalizacién que de acuerdo al
Banco Mundial se debié a los siguientes factores: i) mayor presién para
incrementar la eficiencia de las empresas y reducir costos; ii) mayor
internacionalizacion y vinculo con los mercados financieros; iii) mayores
rendimientos esperados en el largo plazo; y iv) oportunidades de diversificacion

del riesgo del portafolio.



Pos‘remor‘menfe se mfr‘oducwan en el segundo capitulo algunos conceptos como

rendlmlen‘rof lesgo ,,y' or‘relacuon _a fin de situar a cada uno de los dieciséis

indices de precnos y cotizaciones en el entorno mundial, asi como un andlisis de

la diversificacidn internacional.

Los indices de precios mensuales se obtuvieron de la base de datos de
Bloomberg para el periodo de enero de 1995 a enero del 2002, los cuales

fueron convertidos a délares a fin de que fuera posible su comparacidn.

El objetivo central de la tesis es identificar a través del andlisis de
cointegracion, qué mercados son factibles a ser considerados en un portafolio
internacional de valores, ya que si los mercados estdn cointegrados no serd
posible diversificarlo eficientemente, ya que si uno declinara el otro también lo

hard

En el capitulo tres, se estudiardn conceptos como la eficiencia de los mercados
de capital en su forma débil y la caminata aleatoria, asi como conceptos
estadisticos como estacionariedad, raices unitarias, a fin de llevar a cabo las
pruebas de cointegracion y vectores autorregresivos para identificar a

mercados que estdn integrados.

Los tres capitulos tienen como intencidn sustentar o no las hipdtesis que se han

planteado para esta tesis y las cuales son:

* El incremento de la globalizacion reduce los beneficios de la

diversificacién infernacional. Por ejemplo, si dos economias estdn



integradas, - los activos de la economia i tenderdn a moverse en la misma

dlr'eccmn que |0$¢—,0CTI "os'de la economia j, ya que responderdn ante las

mismas vamables economucas financieras o sociales.

2 Los mercados emergentes ofrecen mayores rendimientos que los paises
desarrollados. Ya que por lo general, sus estructuras son mds endebles e
invertir en este tipo de paises implica un mayor riesgo y, por lo tanto se

verd compensado el inversionista con un mayor rendimiento.

Q@ Si se forma una cartera exclusivamente con mercados emergentes no se
maximiza el rendimiento ni minimiza el riesgo. Lo anterior se explica a que
este tipo de mercados son inestables y por lo tanto no permifeﬁ diversificar
el riesgo, por lo que habria agregar a la cartera activos de mercados

desarrollados.

@ Si el mercado no es eficiente, serd un mercado que no estd muy
intfegrado. Se dice que un mercado no es eficiente si los precios no
incorporan toda la informacion y por lo tanto los rendimientos de los
valores serdn independientes. En el momento en que los mercados sean
eficientes, el rendimiento y el riesgo serdn iguales en cualquier parte del

mundo, por lo que no serd posible diversificar.

W Si los mercados no estdn cointegrados podrdn ser considerados en la
estrategia de diversificacién internacional, ya que si uno declina el otro no

fo hard.

ifi



El idehfifiéér 'si es posible o no obtener beneficios a través de la
div}érsifiddcién internacional de portafolios con activos internacionales,
implicaria el desarrollo de nuevas estrategias para los administradores de
por‘rqfolios en momentos de incertidumbre financiera, ya que la gran mayoria
_de los paises realizan ajustes y cambios en sus politicas econdmicas-

financieras, para atraer capital extranjero.

Ademds de que la diversificacién internacional es importante en momentos de

incertidumbre ya que permite diversificar el riesgo.

iv



HACIA LA 6LOBALIZACION FINANCIERA

1.1 Una Perspectiva Histérica

Luego de concluida la Segunda Guerra Mundial, se vive un profundo proceso de
transformacién en el sistema internacional. Se constituye un nuevo orden
mundial basado en la bipolaridad y que intentard evitar las crisis sufridas por la
etapa anterior, la del 'capitalismo monopolista' y el imperialismo cldsico (1880-
1914), que establecia un equilibrio entre potencias como Japdn, Estados
Unidos, Alemania, Unién Soviética, Francia y Gran Bretafia, que ejercia su
hegemonia solamente respecto a algunas ramas del comercio internacional pero,
sobre todo, su poder se debe a que ejercia la articulacién financiera-monetaria
del sistema. En el periodo entre guerras la 'Sociedad de las Naciones’, se
presentaba extremadamente inconsistente y débil, y se precipita su caida por

la desintegracién del mercado mundial del periodo’.

Antes de que la II Guerra Mundial concluyera, Estados Unidos comenzé a
prevenirse contra los conflictos que habian proseguido a la Primera Guerra
Mundial, esto es, politicas proteccionistas, devaluaciones competitivas, desvios
comerciales, etc. En 1944, ya siendo evidente la derrota del Eje, toma la
iniciativa para la Conferencia Financiero-Monetaria Internacional de Bretton
Woods, de la cual nacen el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco

Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) en julio de ese afio, de aqui

' Para una informacion mas detallada, vease: Eichengreen, Barry. “The Political Economy of the
Smoot-Hawley Tariff.” Research in Economy History, 12, pp.1-43. y Mussa, Michael. “Factors
Driving Global Economic Integration.” Agosto 25, 2000. pags.24-25, http://www.imf.org
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también, se desprenderd el Plan Marshall y la Conferencia de Londres para el

arreglo de la deuda alemana.

En los estatutos del FMI se establecié que los paises tenian la opcion de
defender su tipo de cambic o asegurar la conversién de su moneda en oro, a un
tipo de cambio fijo. Estados Unidos fue el unico pais que escogid la segunda
opcién; en 1947 mediante una carta del secretario del Tesoro se asegurd que

cada délar presentado se cambiaria por oro.

Mds del 70% de los fondos del Plan Marshall garantizaron las exportaciones
norteamericanas hacia una Europa destruida, concibiéndose desde su
nacimiento un orden mundial donde la concentracion en determinadas ‘regiones’
y detentada por escasos grupos econdmicos vislumbraban el fabuloso

crecimiento ininterrumpido, la llamada 'Edad de Oro' del capitalismo.

La inversion extranjera directa se vuelca ya en los setenta masivamente hacia
los paises desarrollados (cerca del 68 por ciento), dejando para la periferia® un
flujo que sélo serd invertido en industrias extractivas, especialmente en la
rama petrolera (donde se concentra el 70% de la Inversién Extranjera Directa
IED) con esto, la materias primas estratégicas son garantizadas por una

estructura mundial cuya geopolitica como ‘gran estado regional', operard

% Se define periferia como “aquellas regiones que no se han establecido como centros del sistema
capitalista global. Por lo tanto representan a paises y regiones que no controlan en el ambito
local el proceso de acumulacion de la riqueza”. Texto presentado en la Conferencia Mundial
contra el Racismo de Durban, Sudafrica, 28 de agosto al 1°. De septiembre del 2001, por Amir
Samin. En la revista electrénica httyi: //vavs v ot fgl haidcac o - om, mes de septiembre.



mediante - nuevos - actores que garantizan seguridad politico-militar a la

inversidn; ,l&r‘l:g‘fdyhahcia pues, estd debidamente protegida.

Es interesante mencionar que lo que después fueron las 'muitinacionales®'
crecen_al calor de este sobreproteccionismo hemisférico garantizado por el

triunfo de los aliados y que es capitalizado rotundamente por el centro.

Es a partir de 1952, cuando se aprueban en el FMT las condiciones que regirian
la concesién de préstamos stand-by. En la década de los cincuenta la modalidad
que imperd fue la ayuda bilateral funcionando sobre la base de la presentacion
de un proyecto especifico. También aumenta la ayuda externa durante la
administracion de Eisenhower. En este periodo se perfilan dos nicleos
distintivos de la politica exterior norteamericana: el primero, consiste en que
Europa comparta la 'ayuda’ a los paises en desarrollo a cambio de que se
concretase el proceso de descolonizacidn, presunta amenaza latente para la
hegemonia norteamericana; por ofra parte, comienza a financiar mediante
inversiones en el extranjero a ‘sus’ empresas privadas para lo cual sostuvo la
creacién de la Corporacién Financiera Internacional (CFI) dentro del grupo del
Banco Mundial (BM) en 1956. Se favorece en esta etapa la creacién de los
bancos regionales de desarrollo: Interamericano (BID, 1960), Africano (BAFD,
1964) y Asidtico (BAS, 1966). La forma que adopta la asistencia bilateral es
modificada, dados los conflictos que genera, sobre todo en la periferia donde

se caracteriza a las instituciones como operadoras del 'neocolonialismo’.

* Definida como “Una empresa que traslada a otro pais una parte de sus operaciones (disefo,
investigacion, publicidad o produccién). Existe una clara distincion entre la matriz donde se
toman todas las decisiones importantes y las filiales o sucursales ubicadas en otros paises, donde
se ejecutan las decisiones del centro.” (Kozikowski, 2000:7)



Prevalece, sin dudas, el enfoque bilateral, con el claro objetivo de fortalecer la
presencia norteamericana en algunos paises, y se concentra, en consecuencia,
en 'ayuda militar’. (Egipto, Turquia, Pakistdn, Yugoslavia, India, Corea, Brasil
por ejemplo). Comienza por otra parte, a incrementarse la critica respecto a
las modalidades de apoyo a proyectos individuales y aislados, y se defienden las
preferencias para los programas, sosteniéndose que asi seria posible mantener
el flujo financiero capaz de generar un cambio de largo plazo. Para lo cudl,

tendria que generarse un consenso intfernacional al respecto.

Asf surge la Alianza para el Progreso de América Latina, bajo la administracién
de Kennedy. Estados Unidos buscé activamente una relacién privilegiada con
América Latina a través del llamado criterio “inteligencia” (understanding of
minds). Con tal fin se organizaron las reuniones de coordinacién de todas las
agencias internacionales y gobiernos en el marco del Comité Inter-agencias de
Alianza para el Progreso (CIAP). En afios procedentes a 1965, se invirtié en
América Latina, pero este mercado se saturé rdpidamente, especialmente por

el bajo nivel en los salarios.

E! capital estadounidense respondié a lo anterior con la Inversién Extranjera
Directa (IED), especialmente en Europa, al mismo tiempo la balanza externa de
Estados Unidos empezdé a presentar dificultades (como la disminucién de su
adelanto tecnoldgico). Sin embargo, las empresas de ese pais pudieron realizar
sus IED porque todo el mundo aceptaba que se le pagara en délares, aunque no
fuera un verdadero medio de pago, ya que un ddlar fuera de Estados Unidos
era sélo un reconocimiento de deuda. E| gobierno de Francia utilizo este

mecanismo para modernizar ciertos sectores de su economia. En 1966 pidid a



Estados Unidos que se los cambiara en oro, segtin lo prometido en 1947, a lo
que Estados Unidos no pudo hacer frente ya que sus reservas de oro habfan
disminuido. En febrero de 1967, el presidente del Bundesbank (Banco Central
de Alemania), firmé un acuerdo con Estados Unidos. ¥ ahi es donde puede
ubicarse el fracaso del sistema de 8retton Woods, desde ese momento el délar
ya no fue tan bueno como el oro (as good as gold), y se inicié un proceso

acumulativo. (Destanne de Bernis, 1999:30).

El desequilibrio de la balanza estadounidense fue enorme lo que provocé el
desajuste de la mayoria de las balanzas de otros paises de tal manera que la
masa mundial de los pagos monetarios crecié muy rdpidamente. Asi los bancos
tenian masas crecientes de liquidez internacional y buscaron usarlas para
procurarse ganancias, el procedimiento era transferirlas a otro pais, modificar
los tipos de cambio y beneficiarse de las “primas de cambio” o de los
diferenciales de los tasas de interés. Estos primeros movimientos impusieron a
los gobiernos de los paises a donde fluyd la liquidez (Alemania, Japdn y Suiza)
la flotacidn de sus monedas antes de subir sus tipos de cambio, pese a lo
establecido en ese afio el mundo abandoné el sistema Bretton Woodsy pasé a
un sistema de cambios fijos a un sistema de cambios flotantes. En diciembre
de 1971, el Acuerdo del Smithsonian Institution reconoce estas decisiones

arbitrarias.

En diciembre de 1971 el délar fue devaluado airededor de un 8 por 100 frente
a las otras monedas y fue suprimido el 10 por 100 de recargo sobre las
importaciones que los Estados Unidos habian impuesto para forzar el acuerdo.

El repentino deterioro de la balanza por cuenta corriente de los Estados



Unidos en 1972, junto con un brusco aumento del crecimiento monetario,
convencieron a los mercados de que la devaluacién del délar habia sido
insuficiente. A lo largo de 1972 se produjeron flujos de capitales especulativos
de délares hacia otras monedas, especialmente hacia el marco y el yen.
Alemania aumenté el control sobre la entrada de capitales para impedir que

este flujo de reservas aumentase su oferta monetaria. (Krugman,1994:628)

En febrero de 1973 empezé otro ataque especulativo a gran escala contra el
délar y el mercado de divisas fue cerrado, mientras que los Estados Unidos y
sus principales socios comerciales negociaban medidas de apoyo al ddlar. La
flotacién de los tipos de cambio de los paises industrializados respecto del
délar se veian en ese momento, como una respuesta fransitoria a los
movimientos especulativos de capital incontrolables. Pero los acuerdos
provisionales que se adoptaron en marzo de 1973 resultaron ser permanentes y
marcaron el final de los tipos de cambio fijo y el principio de un turbulento

periodo en las relaciones monetarias internacionales.

Durante la segunda mitad de los afios setenta se endeudd a los paises en vias
de desarrollo®. La crisis del petrdleo de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP)® en 1973-1974, entre otras marcé el
priﬁcipio de una oleada de préstamos por parte de bancos comerciales privados
a paises en vias de desarrollo. El enorme excedente por cuenta corriente de los

paises de la OPEP, que siguié al aumento de los precios del petrdleo, tenia que

* Es un término usado por las organizaciones internacionales que se ha generalizado. Ver anexo
para identificar a los paises que pertenecen a esta categoria de acuerdo al Fondo Monetario
Internacional.

3 Cartel internacional que incluye a la mayoria de los paises exportadores



ser "reciclado” para financiar el déficit por cuenta corriente del resto del
mundo. Los paises de la OPEP prestaron sus fondos excedentes a los paises
desarrollados, y éstos a través de los bancos, las empresas y los gobiernos
consideraron rentable prestar a su vez a los paises en vias de desarrollo, de tal
forma que la deuda de estos paises era de 108,900 millones de délares y para
1982 fue de 839 000 millones de ddlares. (Destanne de Bernis;1999:33;
Krugman, 1994: 655).

En 1979 la caida del Shah en Irdn provocé una segunda crisis del petrdleo,
trajo un nuevo aumento en los superdvits por cuenta corriente de los
principales exportadores de petréleo, al mismo tiempo empeoraron los déficits
de los otros paisés, el crecimiento de la produccién se redujo y el desempleo
crecié por lo tanto paises en desarrollo experimentaron una mayor inflacion

acompafiada de un menor crecimiento. (Krugman, 1994:755).

Cuadro 1.1. Tasas de desempleo en los paises industrializados mds importantes,
1979-1985 (porcentaje de la poblacién activa)

Pais 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Estados Unidos 5.8 ‘7.0 75 9.5 95 74 71

Gran Bretafia .5.0 6.4 9.8 113 124 { 1.7 1.2
Canadd 7.4 7.4 75 109 118 112 :104
Francia 5.9 ‘63 74 ;8.1 83 97 :102
Alemania 3.2 130 44 16.1 80 {71 .72
Italia 7.6 75 78 8.4 93 199 10.1
Japén 21 .20 2.2 24 26 .27 26

Fuente: OCDE. Economics Outlook 45 (junio de 1989). Tabla R-17. (K;qgmn,l9§4:6_56)

La lucha contra la inflacién tuvo un alto precio en términos de desempleo y
produccidén. El desempleo tomé un fuerte impulso hacia 1981 y las politicas
macroecondmicas restrictivas bloquearon una decisiva recuperacién de la

produccidn.




Lo anterior dificulté el desarrollo y crecimiento de las economias en vias de
desarrollo ya que los nuevos créditos internacionales se canalizaron hacia las
corporaciones transnacionales® (CNT's) radicadas en dichos paises, pero que
operaban en los paises de la Triada (Estados Unidos, Japén y Europa), con
interdependencia de otras unidades del sistema mundial, como organismos

financieros y consumidores.

Por lo que los paises en vias de desarrollo prefirieron la suspensién de la deuda
a las medidas fiscales, politicamente inaceptables que se hubieran necesitado

para generar la transferencia de recursos que deseaban los bancos.

México por ejemplo, notificé el 12 de agosto de 1982 a los organismos
internacionales que el banco central casi habia agotado sus reservas y que no
podia satisfacer mds los pagos previamente programados de su deuda externa.
Dicha deuda, que ascendia a mds de 80,000 millones de délares en aquel
tiempo, hizo de México, después de Brasil, el mayor deudor en vias de
desarrollo del mundo. México solicité un préstamo a los gobiernos y a los
bancos centrales de otros paises, una moratoria sobre los pagos del capital a
los bancos comerciales y una renegociacién del capital de la deuda que vencia

en los meses siguientes.

La gravedad de la crisis de la deuda no solamente estuvo relacionada con la

utilizacién de pélizas de crédito con tasas de interés variable ajustables

¢ “Una empresa es transnacional si sus actividades multinacionales forman una red tan compleja
que resulta dificil determinar el pais de origen y diferenciar entre la matriz y las sucursales.
Algunos ejemplo son Unilever, Phillips, Ford, Sony, entre otras”. Zokikowski,2000:7).



llamadas “contratos de préstamo con tasas variables",” y por ende al aumento

del tipo de cambio, sino también a las politicas proteccionistas de los paises
desarrollados ya que los productos comprados por los paises en vias de
desarrollo y que estaban en competencia con los productos de estos paises se
protegieron de las importaciones, lo que aumenté la dificultad de alcanzar un

superdvit comercial y por lo tanto de pagar la deuda.

Al estallar la crisis de la deuda, los bancos decidieron suprimir todo préstamo a
cualquier pais en vias de desarrollo y el FMI impuso en el marco de los
programas de ajuste estructural, la apertura de las naciones deudores a las
importaciones procedentes de todo el mundo, incluidas las de paises
desarrollados, lo que aumentd una vez mds la dificultad de alcanzar el superdvit

comercial.

Ademds de que estaban obligados a eliminar los subsidios, a aumentar los
impuestos, a recortar los salarios de las empresas de propiedad puiblica y
aumentar los precios de los bienes y servicios suministrados por el sector
plblico, es decir se doté al FMI de vigilar que los paises deudores adecuaran
sus economias, a través de cuatro reglas del “liberalismo”: abrirse a la
importacién y la IED para responder a las exigencias de los paises del centro:

fomentar la exportacion (reorientar la produccién) para poder pagar la deuda®;

7 Como ejemplo, podemos suponer que “se pide un préstamo durante un afo, a una tasa de
interés de cinco puntos porcentuales, por encima del de los bonos del Tesoro de los Estados,
ajustable cada seis meses. Si la tasa de los bonos es del 5 por 100 anual, cuando se obtiene el
crédito se pagan intereses a un tipo del 10 por 100 durante los seis primeros meses del préstamo,
pero si la tasa de Bonos det Tesoro sube al 9 por 100 durante los primeros seis meses, usted debe
pagar intereses a un tipo del 14 por 100 durante los siguientes seis meses”. Tomado del libro
“Economia Internacional” de Paul Krugman, pag 755, 1994.

8 Una consecuencia importante es que los endeudados deben vender sus productos en los
mercados del centro, donde la estructura de los precios relativos esta determinada para el nivel
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equilibrar el presupuesto mediante la reduccion de los gastos (inversidn,

salarios, subvenciones al consumo) y privatizar los bienes pdblicosg.

A pesar de que estas medidas econdmicas restrictivas fueron impopulares, los
paises con problemas decidieron cooperar con el FMI al considerar que dichos

costes eran preferibles a los costes de la suspensién de la deuda.

Las autoridades econdmicas esperaban que los ajustes apropiados en las
politicas econdmicas de los paises deudores, junto con un crecimiento
econémico mds rdpido en el mundo industrial potenciaria un pronto retorno de

los flujos de capital voluntarios hacia los paises en vias de desarrollo.

En 1984, los déficits por cuenta corriente de los paises en vias de desarrollo,
habian bajado muy por debajo de sus niveles de principios de los ochentas,
como lo sefiala el cuadro 1.2 las regiones mds afectadas por la crisis tenian

tasas de crecimiento del producto negativas.

de desarrollo de las fuerzas productivas del centro, que no corresponde al de ta periferia, lo que
es un obstdculo importante al desarrolio. Este fendmeno explica la desestructuracion de las
economias agricolas, el traslado de la poblacion del campa a las ciudades, y en la Ultima etapa,
las migraciones internacionales que son a la vez inevitables e imposibles de detener.

? Cfr.M.F. L’Héritier, Le Fonds Monétaire International et les pays du Tires-Monde, Paris, Presses
Universitaires de France, 1986.
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Cuadro 1.2 Tasas de crecimiento del producto de los paises desarroliados y en
vias de desarrollo, media del periodo 1971-1980, y desde 1981 hasta 1988 ( en
porcentajes anuales).

' Grupo de paises | Media de {1981
: 1971~

:;Palses Y
‘ industrializades

uPalses en vias de] 55

,desarrollo "

i Regiones: :

* Africa .38
: Asia ‘5.3
| Oriente Medio (7.2
‘ Hemisferio 59
| Occidental

.1._9_5_3.9

; 19
159
1-1.3
iO 3

11982 1983 ;1984 1985 (1986 {1987 |1988
.03 i28 49 (34 26 (34 |41
2z 22 jar "i:‘é'.é"“i‘i.‘é" 133 143

. : f '. :

25 -09 .05 35 22 112 17

54 78 182 |67 |66 |72 |9

‘13 L7 10 14 109 |-1L6 |39

-08 i-27 ;37 £36 ,41 :'26 %0'9

L

'Fuente: Fondo Monetario Infer'nac:onal World Econamlc Ouﬂook abm! de 1989 Tabla Al Las
medidas del producte son el PNB real para los paises desarrollados, y el producto interior
bruto real para los paises en vias de desarrollo.

Si observamos por ejemplo al Hemisferio Occidental'® (que comprende a los.

paises latinoamericanos) la media del periodo 1971-1980, era de 5.9%, mientras

que el de los paises industrializados era de 3.2%, relacién que se invierte para

1988 que para el Hemisferio Occidental fue de 0.9% mientras que para los

paises industrializados fue de 4.1%.

El descenso brusco de las tasas de crecimiento del PIB iba acompafiado de

altos niveles de desempleo, disminucién de los salarios reales y de una

creciente inquietud politica, principalmente en los paises en vias de desarrolio.

La persistencia del problema de la deuda hizo que el gobierno de los Estados

Unidos lanzara una nueva iniciativa sobre la deuda en marzo de 1989", Nicholas

1% ver Anexo 1.

"' Para mayor informacidn, consuttar M. Georgopoulus. “De la Restructuration du bilan. Essai sur
le comportement des bansques depuis la crise de la dette”, tesis, Amiens, 1996.

(O |

TT‘C?‘“ y
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Brady (Secretario del Tesoro), reconocié que el pago total no era posible, por
lo que su plan presionaba a los bancos para que concediesen algtin tipo de alivio
de la deuda y también solicitaba la expansion de las fransacciones en el
mercado secundario, con la finalidad de reducir la deuda a través del mercado,
es decir los gobiernos se endeudaron por medio de la emisién de valores, lo que
fraccioné a los acreedores, eliminando asi la posibilidad de negociacidn y

aumentando la volatilidad de los recursos externos.

Por su parte el FMI y el BM, estuvieron de acuerdo en facilitar los recursos
para apoyar los programas de reduccidn de la deuda a través del mercado. De
modo significativo, ambas instituciones adoptaron también la recomendacién de
Brady y de hacer sus propios desembolsos crediticios, independientemente de

los créditos otorgados por los bancos comerciales.

El aumento permanente de la liquidez llevé a los bancos a ensanchar los
mercados, por lo que se declard que la gestién de la deuda habia evolucionado lo
suficiente para dejar de constituir un obstdculo para que los capitales privados
volvieran a colocarse en los mercados en vias de desarroilo, ademds de que les
permitié destruir las regulaciones estatales previamente establecidas,
observdndose una fuerte liberdlizacion de los precios y los intercambios

internaciones.

1.2  ¢Qué Es La Globalizacién Financiera?

La globalizacién es un proceso que inicié hace décadas e incluso podria decirse

siglos, ya que dicho proceso surge con la necesidad de obtener beneficios a
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través del comercio internacional (David Ricardo, 1817), (Samuelson, 1948), (Eli

Heckscher.y Bertil Ohlin, 1933, Deardorff, 1984) entre ofros.

Conscientes de estos beneficios e importancia de las ganancias, las naciones
especialmente las desarrolladas, tendieron a exportar sus productos, disminuir
barreras arancelarias y no arancelarias a fin de reducir sus costos y estar mds

integrados al mercado internacional.

La globalizacidn supone una integracion'? cada vez mayor, la cual tiene por
objeto crear un solo espacio econémico entre varios paises, en el cual gocen de
libre movilidad los bienes y servicios, las personas, las innovaciones
tecnoldgicas etc., con el objeto de eficientar la utilizacién de sus recursos y

disminuir costos.

Sin embargo las reglas fueron y estdn siendo establecidas por los paises
desarroliados, que benefician a sus intereses transnacionales (Francois

Perroux, 1967:38; Destanne de Bernis, 1999:41; Maura Brescia, 2001).

Es decir, se usa a la globalizacién como un pretexte para facilitar las relaciones
de poder, el aprovechamiento o explotacién de los recursos humanos, naturales,
la transformacién del frabajo, la proteccién a la propiedad infelectual,
tratamiento privilegiado a la inversion extranjera directa, la desregulacién de

los mercados financieros, entre otros.

2 «g5 el proceso mediante el cual dos o mas gobiernos adoptan, con el apoyo de instituciones
comunes, medidas conjuntas para intensificar su interdependencia y obtener asi beneficios
comunes”. Isaac Cohen Orantes. “El concepto de integracion”, Revista de la CEPAL, 15, 1981, p.
154,
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¢Pero cémo es que se ha definido a la globalizacién?

Existen varias definiciones algunas de ellas, son:

FMI: “"Es un proceso, el resultado de la innovacion humana y el progreso
tecnoldgico. Se r'-efiere a la creciente integracion de las economias de todo el
mundo, especialmente a través del comercio y los flujos financieros. En algunos
casos este término hace alusién al desplazamiento de personas (mano de obra)
y la transferencia de conocimientos (tecnologia) a través de las fronteras
internacionales. La globalizacion abarca ademds aspectos culturales, politicos y

ambientales.” En "Threat or Oportunities”, Abril 2000, pdg. 2.

ARTURO GUILLEN: "Es un proyecto de las fracciones del capital mds
poderosas e internacionalizadas para establecer una economia global, pero ésta
no es una realidad configurada, sino mds bien una “tendencia” que opera en un

marco contradictorio.” En "Globalidad, Crisisy Reforma Monetaria”, pdg. 52.

ABIGNIEW KOZIKOWSKI: "La globalizacidon es un proceso de integracién que
tiende a crear un solo mercado mundial, en el que se comercian productos
idénticos, producidos por empresas cuyo origen es dificil de determinar, ya que
sus operaciones estdn distribuidas en varios paises.” En “Finanzas

Internacionales”, pdg. 4

GEORGINA SANCHEZ: “Es un proceso que se desarrolla a diferentes
velocidades, mientras que en las economias mds industrializadas, la
globalizacidn cuenta con marcos regulatorios que facilitan los intercambios

internacionales e incluso han adoptado una moneda comun (como en Europa), los
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paises intermedio, con economias dindmicas, viven sélo de manera parcial su
integracién y otros mds han quedado excluidos del proceso." En “*México 2030,

Nuevo Siglo, Nuevo Pais" pdg. 30

Todas ellas por lo menos coinciden en la importancia de crear un solo mercado
mundial para facilitar los intercambios internacionales y que dependerd en que
posicion se esté, es decir de los paises desarroliados o de los paises

subdesarrollados.

Ya que al menos para los primeros, la globalizacién ha significado mayor poder y
riqueza, mientras que para los segundos ha implicado mayor inestabilidad
econdmica, politica y social y por lo tanto mayor pobreza, alejdndonos cada vez
mds del ansiado desarrollo y crecimiento econémico.

A continuacidn se analizardn los factores que han impulsado la globalizacidn.

1.3 Factores que contribuyeron a la creciente globalizacién

Los factores que lo impulsaron se pueden dividir tanto en econdmicos como
financieros. Sin embargo, nos concentraremos en los factores financieros
debido a que el interés de este trabajo es desarrollar el tema de los mercados

financieros internacionales.'

" “Conjunto de mercados estrechamente interconectados en los que se intercambian activos de
ambito internacional. (Krugman, 1994:692)
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Para ello el cuadro que a continuacién se detalla, esquematiza'* los cambios que
realizaron tanto los paises industrializados como en vias de desarrollo.

(Diagrama 1.3)

Durante este proceso la mayor capacidad de respuesta tanto de las empresas®
como de los mercados financieros™ favorecieron las oportunidades de
diversificacién del riesgo® a partir de mayores rendimientos esperados en el

)
largo plazo®.

1.3.1. Mayor capacidad de respuesta de las empresas.

Los paises industrializados realizaron cambios en el sector real, el incremento
de la competencia y el gasto de los hogares, combinado con una caida en los
costos de transporte y comunicaciones y la exigencia de las empresas por
incrementar su eficiencia, obligaron a las empresas a buscar nuevos mercados
para incrementar la eficiencia. Inicialmente, esto implicé la localizacion de
amplios mdrgenes de las actividades productivas y paises de bajos costos o
moverse a uno de ellos. Mds recientemente, el incremento de la eficiencia
impulsd a fragmentar los procesos de produccidn en pequefios segmentos, cada
uno localizado en el mejor lugar posible en términos de costos vy

consideraciones productivas, (Guerra, 1991:227).

" Los paréntesis no corresponden a la sucesion de los hechos, sino al orden en que seran
estudiados,

16




Ly

Diagrama 1.3. Fucrzas estructurales que conducen los flujos privados de capital a paises en desarrollo.

Cambios de los paises industrializados
(Factores que incrementan la magnitud y rapidez de los flujos)

| |

“ Mayer capacidad de respuestas de las b Mayor capacidad de respuesta de los mercados
compaiiias financieros
Presion para incrementar la eficiencia de Mayor internacionalizacidn y vinculo con los mercados
éstas y reducir los costos financieros nacionales. i
Mayor internacionalizacién a través de los portafoh
a que los inversionistas institucionales estan mak dlSp st
invertir internacionalmente
@
M - Factores o) ! »
ayores rendimientos esperados en el principales Oportunidades de diversificacion del nesgo del portafoho. _
largo plazo. ‘ Profundidad de los mercados de capitales. i
Prospectos positivos de crecimiento ) Baja correlacion de los rendimientos entre paises
Mejor calidad crediticia. industrializados y subdesarroliados.

Incremento de la accesibilidad de los mercados.
Liberalizacion comercial

Desregulacion

Privatizacion

Apertura de los mercados de capital.

A
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Fuente: Banco Mundial 1997. Cambios de los paises subdesarrollados.
{Factores que incrementan la magnitud y rapidez de los flujos).




La decisién de invertir responde a una estrategia de comercializacién a escala
_mundial-orientada a conservar o ampliar la cuota que una determinada empresa

tiene en el mercado internacional.

Estos procesos reforzaron el crecimiento de los flujos de inversidn
extranjera, quienes abarcaron un amplio rango de funciones corporativas y
tomaron lugar en un gran nimero de industrias con diferentes niveles de

factores o habilidades intensivas.

Por lo general, las corporaciones transnacionales'® (CTN's) transfieren las
estructuras oligopdlicas de los paises de origen a los paises en desarrollo, lo
cual es consecuencia de que su tamafio les permite controlar una parte muy
importante del mercado local, de la publicidad intensiva de sus productos, de
su elevada representacién en las industrias mds concentradas, de la compra de
empresas locales de gran tamafio, y de otros factores. En razén de dicha
posicién, pueden fijar los precios altos para maximizar sus utilidades
manifestando una tendencia a predecir sus mercados de ingresos elevados y de
consumo diferenciado, antes de producir bienes de consumo bdsico.

(6uerra,1991:217).

Lo anterior ha sido tan beneficioso para dichas empresas que “la fuerza de las
CTN's (habia en el dltimo decenio 37,000 corporaciones matrices, con 175,000

filiales) llegé a ser tan grande que a principios de los noventas, acumulaban el

Y para un mayor anatisis sobre las compaiias transnacionales, revisar: Markusen, J. “The
Boundaries of Multinational Enterpresie and the Theory of International Trade.” Journal of
Economic Perspectives, primavera 1995 (pags. 169-189).
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80% deliPI»B frﬁundial. Gran parte de lo que aparecia declarado en el PIB de

todos y-cada uno de los paises, se constituia como una ganancia corporativa.”*®

Su a‘c',epﬁfﬁc:irdn y fortalecimiento en los paises en vias de desarrollo se debid a
que. su_establecimiento favorecia a ciertos sectores politicos y econdmicos
dominante, su alianza transmitié poder y estabilidad para muchos gobiernos
(Guerra 1991:214), en general, la empresa transnacional procuraba que el pais
en que se radicaba adoptard decisiones que favorecieran sus intereses o por lo

menos, que ho se le perjudicara. (Calcagno, 1980:27-28).

Lo anterior fue posible, ya que los paises en vias de desarrollo, para poder
insertarse en el mercado internacional tuvieron que desmantelar sus barreras
comerciales, tanto unilaterales como multilaterales de restricciones
arancelarias y no arancelarias, las cuales fueron negociadas en sucesivas
rondas del GATT: se establecieron estdndares para la entrada de capitales y el
tratamiento uniforme de las empresas ya fuera nacional o extranjera, el
Acuerdo de Comercio relacionado a Medidas de Inversién (Agreement on
Trade Related Imvestment Measeures (TRIMS)), imponia igual trato a todas
las empresas, incluyendo a las de servicios; y el Acuerdo de Comercio
relacionado a aspectos de propiedad intelectual (Agreement on Trade Related
Aspects of Intellecual Property Rights (TRIPS), quién comenzd a observar los
aspectos relacionados con los derechos de la propiedad intelectual, la cual era
muy importante para empresas transnacionales de alta tecnologia. (Banco

Mundial 1997:149).

'® Garcia Morales, Federico. “El Ocaso de la Globatizacion". Ponencia al IV Congreso de Estudios
Latinoamericanos”. La Serena, Chile, 9 de noviembre del 2001.
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En el afio de 1994, 42 paises en desarrollo pudieron ser categorizados como
totalmente abiertas!” es decir el 58% de los mercados emergentes tenian
abiertas sus economias para la inversién extranjera, mientras que sélo el 2% la

tenia cerrada. (Banco Mundial 1997:103)

Trabajos empiricos recientes indican que existe un fuerte vinculo entre la IED
y la inversion doméstica, (Bosworth and Collins, 1999) v (Moody and Murshid,
2001), encontraron que la inversion de un délar en TED, generard casi un délar
por dicha inversién. En contraste los flujos internacionales de capital y

préstamos bancarios tienen un menor impacto.

El impacto de la IED en el volumen de la inversion, la presencia de firmas
extranjeras pueden generar importantes beneficios a las firmas domésticas, a
través de la transmisién del conocimiento, de un mayor acceso a los avances
tecnoldgicos, proporciona habilidades a la fuerza laboral. (Banco Mundial, 1999:
capitulo 3), (UNCTAD, 2001), lo cual es hasta cierto punto cuestionable ya que
la fuerza de trabajo continua siendo una categoria nacional, con una movilidad
internacional restringida, el desarrollo tecnolégico se sigue gestionando y
difundiendo desde las matrices (Guillén 1999:53) por lo que las empresas de los
paises en vias de desarrollo tienen cada vez mds dificultades para insertarse al

mundo globalizado y a una mayor mortandad de sus empresas.

7 Una economia abierta es la que sigue los siguientes criterios: barreras arancelarias menores at
40%, tasas promedio en tarifas menores al 40%, depreciacion de! tipo de cambio menor al 20% con
relacion a una tasa oficial, un débil estado del monopolio en las exportaciones y un sistema
economico no socialista. {Sachs and Warner, 1995).
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Aunado a que los grupos de grandes compafiias que generalmente tienen su
sede en paises ricos y que acuerdan entre ellas fijar los precios y asignar los
mercados de exportacion. Se estima que seis carteles internacionales
procesados en los afios noventa cobraron a los paises en desarrollo un
sobreprecio total aproximado entre US$3,000 y US$7,000 millones. (Banco
Mundial Dic. 2002:4).

Algunos carteles por ejemplo como el del transporte maritimo estdn
oficialmente liberadas de las leyes antimonopélicas. Investigaciones recientes
del Banco Mundial (Diciembre 2002) constataron que si se rompieran los
acuerdos de precios entre las iineas navieras privadas se podrian reducir los
precios del transporte maritimo en aproximadamente un 20% lo que se
traduciria en un ahorro de al menos US$2,300 millones al afio en costos de

importacién para los paises en desarrollo.

Por otro lado los flujos de IED hacia los paises en vias de desarrolio se
expandieron considerablemente en comparacion con los flujos de inversion de

cartera durante el periodo 1992-2001.

Cuadro 1.4 Flujos Netos de Inversion hacia Paises en vias de desarrollo,
1970-2000 (Millones de ddlares).

Inveraidn Extranjera de
Portafalio i -,

InversiSdn de
Cartera

Préstamos E>t.
Bancar los
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|
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Fuente: Proyecciones del personal del FMI.
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Sin embargo para el nuevo siglo ha marcado un retroceso de ambas inversiones
debido a la desaceleracién de la economia global. Los préstamos netos de los
bancos comerciales han arrojado resultados negativos y los flujos de inversion
extranjera directa hacia los paises en desarrolio han disminuido. (Banco

Mundial Dic. 2002:3)

Durante el periodo de auge, Bhagwati (1978) y Balasubra Manyam, Salisu y
Sapsford (1996), hallaron que el flujo de la IED es mayor en aquellos paises en
donde sus politicas comerciales estdn orientadas a la exportacion, que en
aquéllos donde se orientan al mercado interno. Asimismo, los que tienen una
mala calificacién crediticia™ son incapaces de atraer flujos de capital.

(Alburquerque, 2001).

Existe una concentracién de estos flujos hacia los 10 paises en desarrollo méds
importantes ( Top ten), ya que reciben cerca del 70% de la IED del total de los
flujos. Paises como Brasil, China y México acaparan cerca del 50% de la IED.

(Banco Mundial, 2002:39),

Cuadro 1.5. Inversion Extranjera Directa como porcentaje del PIB, 1991-2001.
Porcentajes.

For caritajs

. ~_Top 10
: // \
: _—/I"‘//;//_ en desarrolio

A

1991 1992 1938 1994 1996 1998 1997 1908 1999 000 2001 |
fFuente: Banco Mundial 2001.

'8 La calidad crediticia refleja el valor presente de los recursos disponibles para pagos externos,
esto es la tasa de descuento del inversionista o la tasa de interés intemacional, las cuales pueden
afectar la deuda del pais, ya que si ésta cae se reduce la deuda externa y viceversa. (Fernandez-
Arias, 1994).
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Entre las causas que indujeron a los inversionistas para seleccionar a México se
identifican los diferenciales de tasas de interés entre México (y otros paises
en desarrollo) y los paises industrializados (especialmente Estados Unidos), las
perspectivas de crecimiento asi como la politica econdmica planteada como: i)
una reestructuracién significativa de la deuda externa bajo el Plan Brady: ii) la
instrumentacién de un ambicioso programa de privatizacién; iii) la adopcién de
una politica cambiaria con un fuerte compromiso hacia la estabilidad del tipo de
cambio nominal y iv) la puesta en marcha de una reforma estructural profunda
que abarcé principalmente la apertura comercial, la desregulacion de un gran
nimero de aspectos de la economia mexicana y el acuerdo de libre de comercio

con Canadd y Estados Unidos. (Trigueros, 1997:198, 203)

La relativa estabilidad de los flujos de IED en el 2001, corresponde a cambios
realizados en pocos de los grandes paises mds que al impacto econémico u otros
factores globales. En 8 de los 10 paises receptores de flujos, se observd un
incremento del 20% o mds que en el afio anterior, los cuales dependieron de
factores internos como privatizaciones, fusiones o adquisiciones,
principalmente. (En México por ejemplo, se dio la venta de Banamex-Accival).

(Banco Mundial, 2002:39).

También se encontré que la estabilidad macroeconémica era un factor
determinante para las inversiones. La volatilidad de la macroeconomia afecta
en que el crecimiento econémico se reduce sustancialmente entre 1960 y 1990,

cerca de 0.9 puntos porcentuales por afio. (Schmidt-Hebbel, 1995),
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El impacto que tienen las entradas de capital por ejemplo, sobre la elaboracién
de la politica econémica en cada pais que recibe capital externo, se observa en
el deseo de algunos bancos centrales por atenuar la apreciacién del tipo de
cambio real en el corto plazo frecuentemente los conduce a intervenir,
comprando al sector privado parte de las entradas de divisas. Ademds, el
_intento de evitar la monetizacion de estas compras (de divisas) ha obligado a
las autoridades esterilizar la mayor parte de las entradas, lo que tiende a
perpetuar los altos diferenciales de tasas de interés (la tasa de interés
interna con respecto a la internacional) y da lugar a un incremento en la carga

fiscal.’?

Las entradas de capital dificultan el manejo de la politica econdmica (Huerta,
1997) ya que antes de utilizar la politica fiscal, comercial, monetaria o
cambiaria con el fin de promover el crecimiento econémico sdlo toman en

cuenta los efectos sobre los flujos de capital.

En el siguiente esquema se esboza cémo los flujos de capital repercuten en el
manejo de las principales variables macroecondmicas y sobre el manejo de la

politica econémica en general.

1% El proceso de esteritizacion provoca un incremento de la deuda plblica porque la tasa de
interés que se paga a los inversionistas tenedores de los bonos es mas alta que {a que se recibe
por las reservas de divisas.
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Esquema 1.6 . Flujos de Capitaly. la"yPoli’r’icq;Ethélmicc‘i‘,}

Choques internos y externos que . Politicas aplicadas fr‘em”e alos
afectan la cuenta de capital. flujos internacionales de capltal. ‘
T — :

Cambios en los flujos de capital
-Inversién extranjera directa
-Préstamos de bancos comerciales
-Flujos de cartera (Capital y bonos)

Politicas Monetarias y cambiarias
-Intervencién del mercado cambiario POLITICA FISCAL
-Politicas de Esterilizacién

v v
Ajuste en la cuenta Otras consecuencias
corriente: ahorro vs macroecondmicas
inversidn. Sector piiblico -Dinero e inflacién
Cambios en las reservas vs sector privadoe Precios de los activos
internacionales Crecimiento y actividad real

Fuente: Romero, Indira (2000).

En México “hubo un excesivo incremento del crédito hacia el sector privado, un
constante déficit en la cuenta corriente en la balanza de pagos, pérdida de
competitividad (tipos de cambio e inflacién) y la debilidad del sistema
financiero que se vio reflejado en altas tasas de interés, devaluaciones,
decrecimiento de la economia, pérdidas en los bancos que posteriormente

tuvieron que ser reestructurados (Trigueros,1997).

Los factores que dispararon las crisis en México (Diciembre de 1994) y la de
Asia (1997) tuvieron similitudes: altos déficits en la cuenta corriente,
debilidad del sistema financiero, una elevada relacién entre el tipo de cambio y

el délar, politicas macroeconémicas confingem‘es

~TESIS CON -
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En general las crisis financieras de México y Asia, mostraron la necesidad de
establecer medidas de politicas macroecondmicas para controlar los flujos de

capital privados.

Para evitar crisis como las anteriores se tiene que desarrollar (Kappagoda,

2000):

@ Una politica macroeconémica conservadora y confiable es vital para
evitar la salida de los inversores.

@ No acumular altos niveles de deuda con relacién al PIB

@ Evitar establecer politicas basadas en el tipo de cambio nominal (es
mejor manejar un régimen flexible)

@ Tener un déficit en la cuenta corriente razonable y desarrollar
proyectos de exportacion.

@ Un sistema financiero fortalecido con instituciones capitalizadas,

reguladas y supervisadas.

A pesar de que el principal objetivo de la liberalizacién financiera es que la
movilizacién de los flujos de capital privados permitan el progreso de los paises

en vias de desarrollo, la realidad ha mostrado lo contrario.

La opinion del Fondo Monetario Internacional (FMI) es que no es la
globalizacidn la causante de la pobreza, de la desigualdad, de la obstaculizacion
del progreso social y de las condiciones de vida, sino de las politicas que se

hubieron aplicado asi como otros factores que no estdn a su alcance de
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controlar; yd que al limitar las posibilidades de eleccidn de las tasas de interés
y. sisférﬁds,,;imposifivos, o la libertad de accién en la politica monetaria o
cambiqrid} Ya que se supone que el objetivo de los paises es lograr un-
créci;ﬁié;{;rd sostenible, acompafiado de baja inflacién y progreso social, la
egépgrji;e,ngia de los dltimos 50 afios muestran que la globalizacién contribuye a la

consecucidn de este objetivo a largo plazo. (FMI 2000:11)

Sin embargo habria que preguntarse si esta supuesta ayuda realmente
beneficia a dichos paises ademds, de que los factores que estdn fuera de su
alcance, como los flujos financieros de capital a corto plazo, pueden
comprometer la gestiéh econdmica, por lo que en un mundo en donde los
mercados financieros estdn cada vez mds integrados, las consecuencias serdn
mayores, ademds de que no hay nada que garantice que la ayuda internacional
“continde” llegando a los paises en vias de desarrollo ante un menor crecimiento
de la economia global ademds de que son pocos los paises que tienen acceso a
los financiamientos internacionales ya que de 150 paises considerados por el

FMI como en vias de desarrollo sélo de 30 a 35 reciben esta ayuda.

1.3.2 Mercados financieros
Se calcula que el "monto total de las operaciones efectuadas en las principales
plazas financieras alcanzaria un billén 300 mil millones de délares diarios,
frente a los entre 10 y 20 mil millones de hace 25 afios. El volumen de las
operaciones cambiarias es 50 veces mds importante que el del comercio

mundial de bienes y servicios."°

% A. van den Eynde. Globalitzacid. La dictadura mundial de 200 empresas. Barcelona, 1999, pag.
21.
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De 1980 a 1993 el PIB nominal de los pafses de la OCDE se multiplic 2.5 veces,
mientras.que el valor del comercio internacional lo hizo 3.4 veces, el de los
activos financieros 7.7 veces y las transacciones en los mercados de cambio 15

veces. ( Guillén 1999:51),

Pero ¢cémo es que han llegado a ser tan importante?, <qué factores los
impulsaron a internacionalizarse?, ¢porqué los inversionistas institucionales
estdn mds dispuestos a invertir internacionalmente?. Todas estas preguntas

serdn analizadas a continuacidn en dos apartados:

1.3.2.1 Mayor internacionalizacidn y vinculo con los mercados financieros nacionales.

1.3.2.2 Inversionistas institucionales.

1.3.2.1. Mayor internacionalizacién y vinculo con los mercados financieros
nacionales.

Se dice que un mercado se ha internacionalizado cuando el mercado financiero
de un pais estd abierto a los inversionistas o los prestatarios no residentes, o
cuando los residentes estdn autorizados a efectuar transacciones de activos y
pasivos en moneda extranjera (Akyiiz, 1991:268), sin embargo el mayor/menor
nimero de restricciones sobre las frasnsacciones financieras se referird al

grado de integracidn financiera. (FMI 2000, IV: 145)

Desenredar la causa-efecto de la integracién financiera internacional es un
tanto dificil ya que la liberalizacién financiera es acompafiada por los esfuerzos
de la liberalizacién financiera doméstica (Banco Mundial, 1997:160), la cual se

refiere a la reduccién de restricciones en el sistema financiero doméstico.
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La eliminacién  de dicha restriccién significd cambios importantes en el

mercado.de capi

Veartids‘: poeJempIo los mercados cambiarios comenzaron a internacionalizarse
a fmalesde los setenta, después del colapso del sistema Bretton Woods por
Tipos de cambio fijos en 1971, mds tarde los mercados de bonos, se
internacionalizaron en los ochentas, aunque fue tan solo cuando la baja
inflacidn y las tasas de interés reales positivas permitieron que los bonos
fueran muy atractivos para los inversionistas, mientras que el mercado de
eurobonos estaba exento de muchas regulaciones existentes en los mercados
domésticos de Estados Unidos, especialmente los impuestos, por lo que los
inversionistas podian recibir tasas de rendimiento mds altas que las que podian

tener en sus propios mercados regulados. (Banco Mundial, 1997:93).

En respuesta a las presiones del mercado, los gobiernos comenzaron a
desregular los mercados domésticos financieros a mitad de los ochentas, esto
contribuyé a una mayor convergencia de los costos de las emisiones entfre los
mercados internos y externos, e impuisé a las empresas y gobiernos a buscar
capital en los mercados domésticos mientras se iba desarrollando las
condiciones para la internacionalizacién de los mercados mds tarde. Japdn por
ejemplo relajé sus regulaciones en el mercado de bonos Samurai en 1983, el
mercado de bonos Shogun en 1985, y relajé sus restricciones en las tenencias
domésticas y el papel comercial Euro Yen para no residentes en 1988. Los
Estados Unidos eliminaron cerca del 30% los impuestos por ingresos de
intereses a extranjeros en 1984, en el mismo afio Alemania dejé de cobrar

impuestos a los inversionistas extranjeros que hubiesen invertido en bonos, en
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1988 permitid a los extranjeros comprar bonos del gobierno en los mercados
primarios y un afio después, se eliminaron las restricciones en el mercado de

bonos alemdn. (Banco Mundial, 1997:94).

Los mercados de euroacciones y eurobligaciones adquirieron también mds
importancia y los préstamos bancarios internacionales disminuyeron como
consecuencia de la reduccion de los préstamos a los paises en desarrollo y del
mayor recursos de los prestatarios internacionales a las emisiones directas de

titulos-valores. (Akyiiz, 1994:269).

El volumen total de los mercados financieros mundiales se puede estimar en
mds de 36 mil millones de délares (véase cuadro 1.7) de los cuales mds de la

mitad corresponde a la banca comercial.*!

Cuadro 1.7

Volumen y Estructura de los Mercados Financieros Mundiales, 1382 Y 1988.
Miles de millones de délares y porcentajes. i
i * Valor de los activos ($) ' % de los activos |

: o v oo Yotdles -
Concepto . 1982 1988 . 1982 ; 1988 |
" Activos bancarios® .~ B887 17 005 641 | 466 |

Nacionales 6218 11 500 448 315 |
Internacionales . 2669 55056 - 193 | 151
Mercado de capitales i 4997 19507 = 359 . 534 |
Euroacciones i - 40 ' - i 01 E
Mercado de obligaciones internacionales® 259 1085 = 19 | 3.0 i
Mercado de acciones : . 1591 9563 . 115 | 262 |
Mercados de obligaciones ;3127 8819 . 225 ) 241 |
s
TOTAL - 13864 36512 . 100 ; 100

! Esta cifra comprende los activos brutos totales de los bancos comerciates y los mercados de
acciones y obligaciones de los principales centros financieros, asi como las emisiones de
eurovalores, La cifra de los activos bancarios incluye los créditos de unos bancos contra otros al
igual que los titulos valores directos.
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Fuente: Para:1982, Byant, Ralph C. Money and monetary policy in an interdependent world, Brookings,
Washington. Y. para 1988, Banco de Pages Internacionels (BPI).

Nota. =~ = =

a) Valor bruto de los balances de los bancos.

b): Eurobligaciones y obligaciones extranjeras.

Los acﬁvos que son estrictamente internacionales (esto es los activos
bancarios internacionales, las euroacciones, las eurobligaciones y las
obligaciones extranjeras), representan 18.1% en 1988 de los mercados
financieros internacionales, pero si se incluyen los mercados domésticos de
capitales, que ahora estdn mds abiertos a los inversionistas no residentes,

aumenta considerablemente de 55.2% a 68.5%.

El gradual desmantelamiento de las barreras a la circulaciéon de capitales,
permitid que a finales de los ochenta, el sistema financiero internacional se
caracterizara por que en casi en todos los paises no hubiera prdcticamente
ninguna restriccidn a los créditos internacionales y a los créditos en divisas; los
depésitos internacionales y los depdsitos en divisas estdn autorizados en los
principales centros financieros. Cuando mucho de los grandes centros
financieros proceden a desregular sus mercados, los demds no tienen mds
remedio que imitarlos, los propios mercados generan presiones para que haya
una mayor libertad, dado que la desregulacion crea fluctuaciones vy
oportunidades de negocios de las que dependen los beneficios de muchos

operadores. (Akyiiz, 1991: 270-271).

Asi por ejemplo, algunas de las acciones que llevaron a cabo los paises
industrializados para liberalizar sus mercados financieros domésticos e
internacionales, son las que se observan en los cuadros 1.8 y 1.9, que a

continuacidn se detallan:
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_Principales acciones para desregular a los Mercados Financieros Internacionales
: 1981-1990
; Emisiones

Japon .

Cuadro 1.8

Prmcnpales acciones para desregular a los Mercados Financieros Domésticos

: Es‘rados )
| Unidos

Inglaferra

i Ofrecimiento

’{920 1980 o 11981- 1990 1991 1996 o

{Desregulacién de  las; Se permite a los bancos afiliarse Se “eliminaron
i comisiones. Controles en:con otras empresas. “Secur/fyrr‘es'mccuones para
i los depésitos. Instauracién : Pacific”, es el primer banco que | incentivar la
idel “International Banking realiza activos limitados para;competencia entre

"Act para

resolver i subsidiarias.

‘ controversias con bancos : GLOBEX.

‘americanos
.internacionales.
de
i gubernamentales

i mediano plazo.

en

e.

bonos ;Los bancos japoneses prestan:

el : Euro-Yen en el largo plazo

:Se desarrollan leyes para los
' bancos y activos financieros.
bonos

Los bancos manejan
gubernamentales.

Desregulacién tasas de interés
Impuestos en bonos se reducen
Las comisiones para grandes

volimenes disminuyen.

Desregulacién de comisiones

CFTC aprueba . bancos y casas dej

bolsa.
|

Los bancos
. comerciales
establecen i
subsidiarias, i
Desregulacidn
comisiones,
depésitos,
portafolios dei
pensiones, !
transacciones.

de;

Notas: AMEX, American Stock Exchange; CFTC, Commodity Futures Trading Commission, NASDAQ
National Association of Securities Dealers Automated Quotation; NYSE, New York Stock Exchange,
TOPIX, Tokyo Price Index, TSE, Tokyo Stock Exchange.
Fuente: Sobel, (1994), McKinsey Global Institute (1994), Goldstein and Mussa (1993). Inforinacién
concentrada en Banco Mundial 1997, pdgs. 144-147.

Cuadro 1.9

: 1970~ 1980

{ Estados

i Unidos

t Japdn Vinculo con  otros’

: mercados
internacionales.
Emisién del bono
Samurai
Mercado accionario
listado TSE
Primera emision de
bonos Euro-Yen,

extranjeras se
permiten negociar en NYSE,
AMEX, NASD, si cumplen con
los requisitos legales.

Emisién de papel comercial ,
miembros del mercado de
capitales, reduccién regulacién
bonos Samurai, abolicién para
bancos extranjeros para la
canversién cambiaria en yenes,
préstamos en  euro-yenes
liberalizados en el mediano y

-largo plazo, primera emisién

1991-1996

i

Ministro de Finanzas|
autoriza negociar con no |
japoneses operar |
futuros en GLOBEX. |
Métodos de valuacidn:
para bonos extranjeros
(inversionistas |
institucionales) i
cambiaron al igual que|
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Gensaki. .. para ... noldel bono Shogun, primera | los - " bonos.

-resnden‘l'es lemusnon directa euro-yen. A‘ gubernamentales.

? Desarrollo de leyes. todas las instituciones '

ifmancteras se les permitié

,operar como brokers en los

.mercados futuros fmancueros

L _ internacionales

. Inglaterra : Reduccién en  los Miembros exfaneros en el
____.controles cambiarios.  mercado de capitales

Notas: AMEX, American Stock Exchange; CFTC, Commadity Futures Tradmg ‘Commission, NASDAQ,

National Association of Securities Dealers Automated Quotation; NYSE, New York Stock Exchange,

TOPIX, Tokyo Price Index, TSE, Tokyo Stock Exchange.

Fuente: Sobel, (1994), McKinsey Global Institute (1994), Goldstein and Mussa (1993). Informacidn

concentrada en Banco Mundia! 1997, pdgs. 144-147.

P

Por otro lado, las innovaciones financieras durante los ochentas y noventas
tuvieron un papel importante para la internacionalizacién financiera de los

mercados financieros.

La creacién de nuevos instrumentos financieros incluyendo instrumentos de
alto riesgo, como los bonos “chatarra"?? los mercados de futuros de divisas y
titulos, ordenes de recompra, etc., asi como la aparicion de ciertas
caracteristicas como el riesgo crediticio, riesgo pais, o la liquidez, permitieron
ajustar los portafolios a las necesidades especificas de los diferentes

inversionistas.

Por ejemplo, el uso de swaps en tasa de interés junto con swaps de tipo de
cambio, resulté en un incremento del mercado global de bonos y mds

recientemente, las innovaciones financieras, como la introduccién de opciones,

2 Bono de tipo especulativo, clasificado por la agencia Moody’s como Ba o como un bone con un
nivel mas bajo, o como BB o con un nivel mas bajo por Standard and Poor’s, o que se cataloga
como un bono no clasificado. Glosario del libro Finanzas Corporativas, pag. 1012, Ross,
Westerfield and Jaffe, Ed. Mc GrawHill.
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futuros, indices compuestos, warrants. entre otros, permitieron la
.internacionalizacién de los mercados accionarios. (McKinsey Global Institute,

1994).

Desde una perspectiva global, la innovacién financiera se desarrolié sin ningun
sentido y su particularidad es el crecimiento de los contratos financieros

estandarizados. (Girén 1999;102).

Otro factor fundamental que impulsé la integracidn financiera fue el continuo
desarrollo en la tecnologia tanto en transportes como en informdtica y
comunicaciones, los costos y tiempos se redujeron considerablemente haciendo
posible las economias de escala en distintas regiones del mundo (Mussa,

2000:15).

En Japdn por ejemplo, el CORES (Computarized Order Routing and Execution
System) involucra las acciones mds importantes. En el Reino Unido, SEAQ
Internacional (Stock Exchange Automated Quotations System) fue
introducido en 1985, es enlazado con el NASDAQ de Estados Unidos y provee
pantallas que permite el acceso al mismo tiempo de cerca de 300 cotizaciones
en cada mercado. Los hacedores de mercado pueden desplegar los precios
actuales alrededor del mundo y de esta manera eficientar sus transacciones.

(Banco Mundial, 1997: 96)

El resultado es que la baja de los costos de transacciones beneficié
principalmente al sector financiero, ademds de que permitié desarrollar una

infraestructura a nivel internacional, misma que comprende de sistemas
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computarizados, e instituciones que facilitan la negociacién y custodia de los

activos financieros (Banco Mundial, 1997:323).

Los mercados emergentes al adoptar sistemas computarizados con los que se
pueden manejar grandes voliimenes con la posibilidad de generar informacidn
detallada de las transacciones financieras, resultaron ser ineficientes ya que
normalmente estos mercados tienen poca liquidez®® por lo que fueron incapaces
de manejar adecuadamente la rdpida expansion de los flujos de cartera tanto
en volumen como en volatilidad, lo que provocé que el riesgo sistemdtico®

aumentara. (Banco Mundial, 1997)

Estudios recientes han demostrado que los paises en desarrollo que cuentan
con los sistemas liberalizados les ha permitido mayores oportunidades tanto
para sus individuos y empresas como para sus instituciones financieras,
tomando en algunas ocasiones riesgos innecesarios, los cuales crean los
potenciales desequilibrios en el sistema financiero internacional. (Eichengreen,

Mussa; 1998).

23 por ejemplo, NASDAQ en los Estados Unidos tiene un sistema automatizado en donde las
érdenes pequeias son seleccionadas automaticamente por su cotizacion, mientras que con
grandes volumenes pueden ser negociados por teléfono y un dealer, por lo que los mercados
emergentes tienen que incrementar su volumen para tener una mayor transparencia y eficiencia.
{Banco Mundial 1997, 38).

4 Cualquier riesgo que afecte a un nimero importante de activos, ya sea en mayor o menor grado
individualmente considerado. También se conoce como riesgo de mercado o riesgo comun. Ross
1999, pag. 1027.
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Por lo que durante los noventas se insistié para los gobiernos y mercados
financieros locales realizaran mejoras en la infraestructura de sus mercados

financieros a fin de que se aproximaran a las normas internacionales.?®

Sin embargo habria que notar que aunque los paises en desarrollo dispusieran
de medios electrénicos propios a su tamafio y desarrollo, y que estuviera
disponible a los mercados financieros no bastaria para que dichos

desequilibrios no se repitiesen en las finanzas internacionales.

Ademds de que no existe una autorregulacion de los capitales especulativos.
Los operadores financieros no actian en el marco de expectativas racionales
ya que por su propia naturaleza los capitales especulativos maximizan su
rentabilidad anticipando los movimientos en los precios de los activos y

asumiendo riesgos en funcion de ellos.
1.3.2.2 Inversionistas Institucionales.
Otro de los grandes protagonistas en los mercados financieros internacionales

son los inversionistas institucionales, sin embargo antes de iniciar su andlisis

habria que definirlos:

% Los esfuerzos en esta area se dieron a través del Grupo de los 30 (G-30), organizados a través
de {a Sociedad Internacional de Administradores de Activos (International Society of Securities
Administrators, I1SSA).
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Cuadro 1.10 Inversionistas Institucionales

Intermediarios
financieros no
bancarios

eguros:
Intermediario financiero que
por un precio hara un pago si
sucede un evento,

Inversién:

{ntermediarnio financiero que
venden acciones al publico e
invierten el producto en una
cartera diversificada de
valores, cada accion vendida
representa un interés
proporcional en la cartera de
valores manejado por la
compania de inversion a
beneficio de los poseedores de
acciones de la compaiiia.-

Pensiones:
Fondo que se ha establecido
para el pago de beneficios de
jubilacién.

Vida
Propiedades Yy
accidentes

Sociedad Abierta
de Inversion de
Capitales (Fondos
Mutuales)

Sociedad Cerrada
de inversion de
Capitales

Fideicomisos

Unitarios.

Planes de
contribucién
definida

Planes de

beneficio definido

KPensién disenada

Yenden acciones nuevas al publico
y amortiza sus acciones pendientes
bajo una parte adecuada del valor
de su cartera que es calculada
diariamente al cierre del mercado.
Rescata sus cuotas y tiene capital
ilimitado.

Venden acciones a través de una
casa de botlsa org,anizada o sobre el
mostrador OTC® No rescata sus
cuotas y tiene un capital limitado.

Es similar al fondo cerrado, en
donde la cantidad de certificados
unitarios es fija, invierten con
frecuencia en bonos.

Et patrocinador es responsable de
hacer las contribuciones
especificadas en el plan, a
beneficio de los participantes
calificados.

El patrocinador acuerda hacer
pagos en dolares especificados a los
empleados que califiquen en su
jubilacion.

Combinan caracteristicas de ambos
tipos basico de pensiones.

Fuente: Fabozzi, Modigliani y Ferri. “Mercados e Instituciones Financieras”. Capitulas 7, 8 y 9. Ed. Prentice Hall.

La Ley del Mercado de Valores de México, Titulo XTIV, articulo 74, define a los

inversionistas

institucionales como

‘instituciones

del sistema financiero

piblicas o privadas, a los mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, las

cooperativas de ahorro y crédito que realice intermediacién financiera con el

pdblico, a las compafiias de seguros y reaseguros, a las corporaciones de

garantia y retrogarantia, a las sociedades administradoras de fondos vy

fideicomisos y toda otra persona juridica y entidades que el C.N.V. sefiale como

% gver the Counter, red descentralizada de instituciones financieras (Jorion, 2002:271)
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tal, mediante la norma de cardcter general en atencién a que el giro principal

de aquellas sea la realizacién de inversiones en valores u otros bienes y el

volumen de las transacciones u otras caracteristicas permita calificar de

significativa su participacién en el mercado”.

Por lo que dada su importancia en cuanto a los volimenes que manejan los
intermediarios financieros no bancarios también se definen como inversionistas

institucionales.

Durante las dos (ltimas décadas, los intermediarios financieros no bancarios
incursionaron en actividades tradicionales de la banca, un ejemplo de ello fue la
titularizacién, que consistié en el desplazamiento del crédito bancario por los
mercados de titulos-valores, es decir se enlazé a los ahorradores y acreedores

a través de los mercados financieros (Gardener, 1991).

La titularizacién significé la creacion de instrumentos que pudiesen ser
negociados directamente en e! mercado por ejemplo, servicios de emisién de
pagarés, permutas financieras, opciones y contratos de tasas de interés a
futuro, cuya finalidad era reducir la exposicién de los inversionistas a los
riesgos de crédito, de liquidez y de tipo de cambio (Akyiiz, 1991:269), lo que
representé una disminucién de los préstamos bancarios internacionales y un
mayor crecimiento de los inversionistas instifucionales que comercializaron

estos activos a expensas de los bancos comerciales. (Banco Mundial, 1997:96)

De acuerdo a informacidn del Fondo Monetario Internacional a finales de 1991,

los 100 inversionistas institucionales mds importantes de Europa y Estados
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Unidos, controlaban 8.2 billones de ddlares en actives. La concentracion del
ahorro en los inversionistas institucionales s}é:pro:duyjo en primer lugar y de
forma mds sefialada en los paises con un sistema financiero mds desarrollado.

(Goldstein, 1993).

Para 1995, las compafiias de seguros los fondos de pensidn, las compafiias de
inversién y ofros inversionistas institucionales de paises del Grupo de los
Siete, administraron activos por un total de $20 trillones de ddlares. (Ver
cuadro 1.11). Esta cantidad representé el 110.5 por ciento del PIB de este

grupo de paises.

De abril de 1970 a abril de 1998, el nimero de fondos mutualistas en Estados
Unidos se incrementé de 361 a cerca de 7000 y el nimero de cuentas
individuales aumenté de 11 millones a mds de 170 millones (FMI, Sept.
1998:185). La familia de fondos representé una estrategia de la industria para
transformar los fondos mutuales en instituciones financieras de miltiples
proyectos y de esta manera satisfacer las diversas necesidades financieras.

(Fabozzi, Modigliani y Ferri 1996:160).

Este crecimiento se ha dado particularmente en Estados Unidos ya que en
1995, mds del 50% de los activos de inversionistas institucionales
corresponden a entidades estadounidenses tanto para los fondos de pensién

(77.15%) como para las compatfiias de inversién (58.93%).
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Cuadro 1,11 .
Paises Industrializados : Activos de Inversionistas institucionales

(Billones de délares)
Tasa de
crecimiento
promedio anua!
%

1980 % 1991 1982 1993 1994 1995 %

Compafilas de seguros - IR : o ar .
Estados Unidos 1.966,40 4323% 2.142,80 2.280,50 2.493,50 2.634,80 290830 3896% 10,0
Japén 1.137,10 2500% 1.329,10 1.433.30 1.71570 2.036,40 2.072,20 27.76% 16,0
Alemania 427,00 939% 455,60 463,60 481,30 586,90 713,10  9.55% 13,0
Francia 238,90 s525% 273,10 299,30 362,30 415,90 582,10 7.83% 29,0
italia 116,70 257 143,20 131,90 129,90 183,00 181,50 243% 11,0
Reino Unido 529,70 11,84% 601,50 567,60 724,30 721,10 853,60 11.44% 12,0
Canada 133,00 2902% 143,80 138,20 140,30 140,00 154,00 2.08% 3.0
Total 4.548,80 so000%  5.089,10 5.314.40 6.047,30 6.688.,10 7.464.80 100.00% 13.0
Fondo de pensiones: . i 0 L : . .
Estados Unidos 2.460,70 7350% 2.723,60 3.006,50 3.286,70 3.43510 4.037,40 77.15% 13,0
" Japén' 0.00% 0.00%
Alemania 54980 164% 60,00 60,60 51,20 59,70 69,80 133% 5,0
Francia 0.00% 0,00%
ltalia 56,60 1.6u% 70,20 55,00 80,20 59,30 64,10 122% 3,0
Reino Unide 591,00 17.65% 648,90 584,80 717.80 700,50 813,60 1555% 8,0
Canada 184,90 552% 203,50 201,50 213,90 223,80 248,60 4.75% 70
Tolai 3.348,10 100.00%  3.706.20 3.908,40 4.319.80 4.478,40 5.233.50 100.00% 11.0
Compatiias de inversién
Estados Unidos 1.164,60 s5025% 1.375,70 1.623,50 204140 2.186.60 2.730,00 5893% 27,0
Japén 3 390,00 1897% 373,80 407,40 503,60 481,20 500,00 10.79% 8,0
Alemania 159.90 6.06% 187.60 191,20 243,70 316,40 396,80 8.57% 30,0
Francia ? 393,10 17.11% 449,40 471,80 508,30 549,20 576,90 12.45% 9,0
Italia 41,90 182% 48,80 41,30 64.60 79,90 80,00 1.73% 18,0
Reino Unido 127,80  556% 146,00 141,50 194,90 206,20 241,80 5.22% 18,0
Canada 30,40 132% 44,50 54,30 83,10 94,10 107,10 231% 50,0
Total 2.297,70 10000% 2.62580 2.931,00 3.639.60 3.913,60 4.632.60 100.00% 20,0
Otias formas de ahorres institucionales . : : S
Estados Unidos * 1.238,90 s68.25% 1.349,70 1.381,70 1.44060 1.563,10 1.814,50 s5431% 9,0
Japon 963,60 4375% 1.069,70 1.151,30 1.357,40 1.573,90 1.496,00 4519% 11,0
Alemania
Francia
ftalia
Reino Unido
Canada
Total 2.202,50 100.00% 2.419,40 2.633.00 2798.00 3.137,00 3.310,50 100.00% 10,0
Estados Unidos 6.820,60 s502% 7.591.80 829220 9.262,20 9.819,60 11.480,20 5567% 14,0
Japdén 249060 2009% 2.772,60 299200 357670 4.09150 4.068,20 1871% 13,0
Alemania 641,80 518% 703,20 715,30 776,20 963,00 1.179.80 572% 17,0
Francia 632,00 s10% 722,50 771.00 870,50 965,00 1.159,00 S61% 17,0
ftatia 21530 174% 262,20 228,20 244,70 292,30 325,60 1,58% 10.0
Reino Unido 1.248,50 1007% 1.396.40 129380 163700 162770 1.80880 925% 11,0
Canada 348,20 281% 391,70 393,80 437.20 457,90 509,70 2.47% 9,0
Total 12.397.00 100,00% 13.840.,40 14.686,50 16.804.50 18.217,00 20.641,40 100.00% 13.0

Total activos de todos los inversionistas
(como porcentaje det PIB)

Estados Unidos 118,70 12830 132,80 14140 141,70 158,60 6.0
Japon 77.90 75.60 79.10 84,10 85,20 87.00 22
Alemania 39,50 37,40 37.50 42,50 44,90 48,90 4,4
Francia 49,80 55,20 60,70 72,50 69,80 74,00 8.2
italia 18,50 21,10 22,30 26,90 29,00 29,10 9,5
Reino Unido 117,50 129,70 14330 17520 156,10 176,00 8,4
Canada 60,30 - 66,90 72.60 81,20 85,60 89,20 8.1
Total 84,70 88,30 83,70 103,70 102,10 110,50 5.5

Fuente Banco de Francia Banco de falia, Banco de Japon, Consejo del Sistema de 1a Reserva Federal
Deutsche Bundesbank, Ohcina Nacional de Lstadistica (Reino Unido), Organizacion para el Desanoilo y
Cooperacion Economica Estadistca de Canada, esimaciones del staff IMF

1 Los actnos del tondo de p es son con compaitias de seguros y cuentas bancanas

2 Activos hnancieics

3 Otros decosites a compadias hinancieras (cuentas personales, compaias financieras e inversiones del astado)
4 Cuentas bancanas excluyendo inversiones bancanas
I ntermatonal Capidal Markets September 1988, Annax v




Entre las razones de éxito se identificaron las siguientes:

a)

b)

d)

Tienen acceso a informacidn privada lo que les permite maximizar sus
ganancias, pero no sélo en precio sino también en tiempo, mecanismos de

negociacidn y comisiones (Marcy y O'Hara, 1997).

Cuentan con tecnologia de punta, un ejemplo de ello es el sistema
POSIT, de 1988 a 1999 el volumen de operacién se incrementd a una
tasa anual de 45%, alcanzando un volumen de 7 billones de acciones en
1999. (Conrad, Jonson y Wahal, 2002:14), y con ello se eliminé la

importancia de invertir localmente,

Utilizan estrategias de diversificacion internacional (Banco Mundial
1997:98) o fragmentacidén de sus operaciones ya que obtienen una mayor

demanda por su liquidez (Kyle, 1985).

Los costos de ejecucién a través de las redes de comunicacidn
electrdnica (ECNs) son mds baratos. Keim y Madhavan (1995)
encontraron que al momento de comprar ordenes su costo disminuye en
promedio 34 puntos base y 55 puntos base al venderlas que si realizaran

con un broker.

La mayor participacidon de los intermediarios financieros no bancarios en
actividades tradicionales de la banca asi como las instituciones bancarias
transformadas a fin de incluir nuevos servicios financieros incluyendo

instituciones de seguros y administradores de fondos ha dado como
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resultado una mayor competencia por los ahorros entre bancos, fondos
mutualistas, compatfifas de seguros y fondos de pensiones, inicidndose un
proceso de fusiones y adquisiciones para tener una mayor capacidad de
respuesta y fortalecer el negocio a nivel internacional. Por ejemplo, dos
bancos suizos se fusionaron en 1997 ftransformdndose en el
administrador de fondos mds grande de toda Europa con cerca de $1
trillon de ddlares de activos bajo su administracion (FMI, Sept.

1998:186).

En contraparte los inversionistas individuales? sélo tienen acceso a
informacidén limitada acerca de los rendimientos que podrian obtener a partir
de la diversificacion ademds de que no tienen mucho conocimiento sobre las
empresas y paises a nivel internacional (FMI, Dic. 2001:1) y su capacidad de
respuesta no es tan rdpida ya que normalmente siguen a los inversionistas mds

informados.

El siguiente capitulo se analizard los dos ultimos puntos c) Oportunidades de
diversificacién del riesgo del portafolio y d) rendimientos esperados, con los

que se delinearan algunos conceptos para iniciar con el desarrollo del modelo.

¥’ Hay que hacef hincapié que los inversionistas individuales no son tos (inicos que participan activamente en
los mercados de capital, sino también los bancos extranjeros, los gobiernos. (Sudarshan, 1993).
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CAPITULO II. DIVERSIFICACION INTERNACIONAL DE PORTAFOLIOS
Introduccidn

La diversificacidn internacional ha existido desde hace ya mucho tiempo, por
ejemplo en 1774, en Holanda fue llevada a cabo por Abraham Van Ketwich quien .
disefié por si mismo un portafolio con activos del Banco de Viena, bonos rusos
gubernamentales, bonos gubernamentales de Mecklenburg y Saxony, préstamos
del canal espafiol, activos coloniales ingleses, préstamos de plantaciones del
Sur de América y deuda danesa, proporciondndole buenos rendimientos. (Farell,
2001).0 los trust de inversion de Escocia en Inglaterra, que iniciaron a

mediados del siglo XIX. (Markowitz tr.1999:14),

La diversificacién internacional de portafolios alcanzé su punto mds alto antes
de que comenzara la Primera Guerra Mundial, convirtiendo a Gran Bretatfia en el
centro financiero mds importante de todo el mundo y mds tarde en los afios
veintes, Estados Unidos se establecia como otro centro financiero importante.

(Eng, Lee and Maurer; 1998:520).

La diversificacion fue estudiada por Hicks (1935) Marschak (1938), Williams
(1938), Leavens (1945), entre otros: sin embargo no fue hasta 1952 -cuando

Markowitz' desarrollé una teoria que explicara los efectos de la diversificacién

' Cuyo trabajo se convirtié en la base para el desarrollo de la teoria moderna de portafolios y
quien mas tarde fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1990. (Introduccion del
Prof. Francisco Lopez Herrera, en la traduccion del articulo “The Early History of Portfolio
Theory:1600-1960”, en la revista “Contaduria y Administracion”, No. 195, octubre-diciembre
1999, pags. 13-30.
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o que distinguiera entre portafolios eficientes o ineficientes, que analizara los
intercambios entre el riesgo y el rendimiento de los portafolios como un todo.

Los principios de esta teoria se centra en el andlisis del rendimiento y el riesgo
por lo que en este capitulo se analizardn los principales conceptos de la
diversificacién asi como los elementos necesarios para una diversificacion

internacional y los hechos mds recientes.

2.1 Algunos conceptos bdsicos

2.1.1 Rendimiento

El rendimiento para un accionista durante el tiempo que conserva en su poder

una accién, R, se puede calcular en la forma siguiente:

R = Precio actual de la accidn + dividendos en efectivo recibidos .21

Precio original de la accidon

Mientras se posee la accidn el tnico flujo de efectivo proveniente de las
acciones es el dividendo en efectivo. Muchas empresas en particular las nuevas
y las que se encuentran en problemas financieros, no pagan dividendos. La
mayor parte de las empresas que pagan dividendos lo hacen sobre una base
trimestral, aunque éste no sea siempre el caso. Los dividendos son tan cruciales
en las acciones comunes® que juegan un papel fundamental en la determinacién

del valor de una accién. (Kolb 2000:101).

% La accidn es un titulo que representa la propiedad de su tenedor sobre una de las partes iguales
en que se divide el capital social de una sociedad anonima. Puede ser de dos tipos: a) Acciones
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Por otro lado, el rendimiento de cualquier accién negociada en un financiero
estd formada por dos partes. Primero, el rendimiento normal o esperado
proveniente de la accién: es la parte del rendimiento que los accionistas del
mercado predicen o esperan. Depende de la informacién que tengan los que
sustentan la accidn, y usa la totalidad de nuestra comprensidn con respecto a

aquellos factores que influirdn en la accién a lo largo del mes siguiente.

La segunda parte es el rendimiento incierto o riesgoso de la accidn. Esta es la
porcién que proviene de la informacién que serd revelada dentro del mes, como
por ejemplo: cifras del gobierno con relacién a un sector, a la estabilidad de las
variables macroeconédmicas, nuevos descubrimientos o avances tecnoldgicos

entre otros.

De este modo, una forma de expresar el rendimiento de las acciones es la

siguiente:
R=R+U 2.2
donde R es el rendimiento total real observado durante el mes, R es la parte

esperada de! rendimiento y U se refiere a la parte no esperada del

rendimiento.

comunes u ordinarias: tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas y también
fgualdad de derechos para percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilidades; y b)
Acciones preferentes: en caso de liquidacion de la empresa, se liquidan antes que cualquier otro
tipo de accion que exista en circulacion; no tienen derecho de voto en las asambleas de
accionistas, salvo cuando se acuerde que tienen voto limitado en las asambleas extraordinarias a
las que se convoque para tratar asuntos como prorroga de la duracion, disolucion de la sociedad y
otros. Antes de asignar el pago de dividendos a las acciones comunes se debe cubrir pago a las
preferentes. (Diaz, 1994:214)
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Como por ejemplo, suponga que los accionistas del mercado hubieran
pronosticado que el incremento del producto nacional bruto (PIB) de este mes
seria del 0.5%. Si el PIB influye en las acciones de nuestra empresa, este
prondstico serd parte de la informacion que los accionistas usen para formar la
expectativa, R, del rendimiento mensual. Si el anuncio real de este mes es
exactamente igual a 0.5%, lo mismo que el prondstico, los accionistas no habrdn
aprendido nada nuevo y dicho anuncio no podrd considerarse como noticia, es
decir los accionistas ya habian descontado el anuncio. En este caso, el
significado de la palabra descuento significa que la noticia tiene un menor

efecto sobre el mercado porque éste ya la conocia.

Ahora suponga que el gobierno anuncia que el incremento del PIB serd de 1.5%.
En ese momento los accionistas habrdn aprendido que el incremento se
encuentra en un punto porcentual mds arriba de lo que habian pronosticado.
Esta diferencia entre el resultado real y el prondstico, recibe el nombre de
innovacion o sorpresa. Por lo tanto cualquier anuncio puede descomponerse en

dos partes: la anticipada o esperada y la sorpresa o innovacién.

Anuncio= Parte esperada + Sorpresa. ..2.3
La parte esperada de cualquier anuncio es aquel componente de la informacion
que el mercado usa para formar la expectativa, R, del rendimiento de la accidn.

La sorpresa son las noticias que influyen sobre el rendimiento anticipado de la

accién, U. (Ross; Westerfield; Jaffe. 2000:320)
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Estos conceptos serdn retomados en el capitulo tres, cuando se infroduica el

concepto de eficiencia de los mercados.

Para calcular el rendimiento esperado de una cartera se realiza el promedio
ponderado de los posibles rendimientos esperados de los titulos individuales.
Sean los titulos 1,2,..n que tienen tasas de rendimientos aleatorias R;, Rz,...Rn.
Se supone que la proporcidn invertida en cada uno de ellos es xi, Xxz,.X%a

respectivamente.

El rendimiento esperado del portafolio dependerdé de los rendimientos
esperados de los activos por separado y del peso relativo, X,, o porcentaje de

los fondos invertidos en cada uno:

R, = xR+, +..+x,R, 2.4

donde xi+xa2+x3+..+x,=1 6 100%
Dado que R, es una combinacidén lineal de las variables aleatorias Ri, Rz,..Rn
resulta que su esperanza matemdtica es decir, el rendimiento esperado. del

portafolio es:

EQR)=3X,R, | 2.5
J=i

En el caso de una cartera compuesta por acciones comunes seria imposible
predecir el valor de la cartera a cualquier fecha futura, lo mejor que puede

hacer el inversionista es estimar la mejor opcién o la mds probable, calificada
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por los informes acerca del rango y la similitud con otros valores. En este caso

el inversionista afronta un riesgo.

2.1.2 Riesgo
El riesgo para la mayoria de los inversionistas estd relacionado con la
probabilidad de que los valores de la cartera a futuro sean menores que los

esperados.

Si la variabilidad total se usa como un sustituto del riesgo, el rango de riesgo
para un grupo de carteras seria el mismo que cuando se usara la variabilidad
bajo el rendimiento esperado. Es por ello que la variabilidad total del

rendimiento ha sido utilizada como un sustituto de riesgo.

Las medidas mds cominmente usadas son la varianza y la desviacién estdndar

del rendimiento.

La varianza del rendimiento es la suma ponderada de las desviaciones al
cuadrado del rendimiento esperado. El elevar al cuadrado las desviaciones
estdndar, asegura que éstas por arriba y abajo del vaior esperado, contribuyan

igualmente a la medida de variabilidad sin tomar en cuenta el signo.

La varianza para la cartera designada, o es dado por:

o =x[R - EROF + 0 - E@R P+ xR, - ER )T

2
P

we.b

La desviacién estdndar o, se puede definir como la raiz cuadrada de la

varianza. Y entre mds grande sea la varianza o la desviacién estdndar, mayor
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serd la posible dispersién de valores realizados a futuro alrededor del valor
esperado y mds grande serd la incertidumbre del inversionista. Para las
distribuciones simétricas se sugiere que por lo menos dos terceras partes de
los rendimientos posibles caerdn dentro de una desviacion estdndar a ambos
lados del valor esperado y que el 95% estard dentro de dos desviaciones

estdndar del valor esperado.

En realidad, los inversionistas basan sus decisiones tante por el riesgo
(varianza) como por el rendimiento (media), ya que si por ejemplo tomardn en
cuenta sélo el rendimiento esperado optarian por el titulo que ofreciera un
mayor rendimiento esperado independientemente de su riesgo, o si solo
consideraran el riesgo, buscarian minimizar el riesgo, lo cual es posible

identificar si la correlacién entre los movimientos de los mercados es baja.

2.1.3 Correlacidn
Para gque un inversionista pueda alcanzar un nivel de utilidad subjetiva, es
necesario que los rendimientos estén no correlacionados, aunque en la prdctica

esta condicidn no necesariamente se cumple.

En el estudio de Wagner y Lau (1971) encontraron que el rendimiento de una
cartera diversificada sigue al mercado muy de cerca. E! grado de asociacidn se
mide por el coeficiente de correlacién de cada cartera, que es otra medida de
riesgo y que se puede utilizar en lugar de la covarianza, las correlaciones

pueden ser:
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@ Correlacidn Positiva, +1
No es posible construir un portafolio que tenga un riesgo menor al de los
titulos que lo componen, ya que el riesgo de la cartera depende solo del riesgo
de los valores individuales y del porcentaje de titulos invertidos en cada uno.
En general existe una fuerte tendencia de los precios de las acciones en todo
el mundo para moverse en forma conjunta con el precio de las acciones en los

Estados Unidos.

L 1Y
Figura 2.1

Observe que el riesgo del portafolio toma su valor mdximo oz, cuando no se
invierten fondos en el titulo 1, es decir x;=0. A medida que se invierte una
mayor proporcidn de los fondos en el titulo 1, esto es x; toma valores mayores,
disminuye el riesgo del correspondiente portafolio. Este riesgo se hace minimo,
y es igual a g1 cuando se invierten todos los fondos en el titulo 1, siendo x=1.

(punto A de la figura 2.1).

& Correlacion negativa, -1
Todos los portafolios que tengan una proporcidn del titulo 1 por ejemplo, estard
comprendido entre (x'<x;<1) y tendrdn un riesgo a, menor o. .

s Figura 2.2

TEATA s

FALLA DE ORIGEN |
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-En este caso, las ventajas de la diversificacién de las inversiones son tales que

_existe ung;zggm,bjnq,cign'que origina un portafolio sin riesgo (punfo A).

Por lo tanfo si se consideran portafolios constituidos por dos titulos
correlacionados negativamente en forma perfecta, se observa que:

a) La diversificacién es conveniente para obtener portafolios con riesgo
menor que con los titulos que lo componen.

b) Existe un portafolio sin riesgo (0,=0) y con un rendimiento esperado
positivo que es un promedio de los rendimientos esperados de ambos
titulos, ponderado por el riesgo.

¢) Para cada nivel de riesgo menor a o) existen dos portafolios factibles

con distinto rendimiento esperado.

@ Rendimientos no correlacionados (p=0)
Para que los términos sean negativos o positivos, en promedio tenderdn a
compensarse y a cancelarse entre si, lo cual hard que la covarianza sea igual a
cero y por lo tanto serdn independientes. Aunque en la realidad esto no sucede
y si por ejemplo dos rendimientos no se relacionan entre si, deberiamos

esperar que la férmula se encuentre muy cerca de cero.

Figura 2.3
. /

B
T
{
|
!
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En la creacidén de la cartera uno de los factores que mds afectan el riesgo de
cualquier cartera es el grado de covarianza o correlacién entre los valores

individuales.

El problema bdsico para construir carteras eficientes es determinar para cada
nivel de riesgo cudles son las proporciones a invertir para obtener un portafolio
que tenga el mayor rendimiento esperado posible con el menor riesgo, para ello

se calcula la matriz de la varianza de una cartera de N x N activos.

La férmula para calcular la varianza de una cartera que incluye un nimero

importante de activos puede visualizarse en la siguiente matriz: (Cuadre 2.4)

Cuadro 2.4 Matriz para calcular la varianza de una cartera

1 Xiel X, _,}'_uw(R R) X XCoRR) XX, CoMRR,)

X C()V(R R) Xio? X, X,Cov(RRy) XX Cov(R, Ry)

X X(‘ov(R R): X3X (,ov(R R ) x T - .,x X yCow(R, RN)

N AR XCOMBRR v o R Xy XoCon(RyRy) Xio?

o, Esla desviacién esténdar de la accién i, y Xi es la proporcidén a invertir en la accién i.

Cov(R R)) es la covarianza entre la accién y la accién j.

Considere por ejemplo, el cuadro de la segunda hilera y de la tercera columna
Xz y Xz COV(R:, R3), en donde X;, X3 son los porcentajes de la totalidad de la
cartera que se invierten en el segundo y tercer activos, respectivamente. Y si

ahora se considera el término del primer cuadro sobre la diagonal es x}.o7, en

donde o es la varianza del rendimiento del primer valor.
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Los términos de la- diagondl de la matriz contienen las varianzas de las
dife'reri}fes, adcib\yﬁeis}Lc}s términos situados fuera de la diagonal contienen las
covdr‘iqh;zqké,”c_‘ron;e;s”fd informccién es posible utilizar las ecuaciones generales
25y26.

La covarianza entre determinados titulos cualesquiera es simplemente la
correlacidn entre los titulos multiplicada por la desviacidn estdndar de cada

uno de ellos:
s = COV(R,,R,) = Valor esperado de [(R, ~ R,)*(R, R )] 2.7

donde R, y R, son los rendimientos esperados de dos variables y Ra y Rg son

los rendimientos reales.

Una covarianza negativa indica que es probable que el rendimiento de una
accién se encuentre por arriba de su promedio, cuando el rendimiento de la
otra accién se encuentre por debajo de su respectivo promedio y viceversa, la
cual también es consistente con la matriz de correlacidn, sin embargo es mds
fdcil visualizar la correlacién entre todos los posibles pares de activos de
cualquier grupo a analizar. Cuando los rendimientos de un activo estdn
perfectamente correlacionados con ellos mismos, la correlacidn serd de 1.00.

(Ver cuadros 2.6 y 3.11).

Es decir el efecto de la diversificacién se aplica siempre que haya una

correlacién menos que perfecta.
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La varianza del rendimiento de un titulo puede descomponerse de la siguiente

manera:

Riesgo total de un titulo individual = Rizsgo de cartera + Riesgo diversificable ..2.8

VAR cor (var—cov)

El riesgo total es aquel riesgo que se corre cuando se mantiene un titulo. El
riesgo de cartera, es el riesgo que aun se sigue después de lograr una
diversificacion total. Frecuentemente el riesgo de cartera también se le
conoce como riesgo sistemdtico o riesgo de mercado. Mientras que el riesgo
diversificable, dnico o no sistemdtico es aquel que puede ser diversificado en

una cartera de gran tamafio, el cual debe ser igual a (VAR-COV).

Es decir, el riesgo de mercado o riesgo no diversificable, estd relacionado con
fluctuaciones en la cartera de mercado, es imposible eliminar o reducir el
riesgo mediante la diversificacion. Mientras que el riesgo no sistemdtico puede

ser eliminado por la diversificacidn. (Kolb,2000:498)

Cuando se considera la posibilidad de afiadir un valor a una cartera
diversificada, el inversionista se interesa en aquellas porciones del riesgo de un
titulo que no se pueden diversificar. De manera alternafiva, este riesgo puede
visualizarse como la contribucién de un titulo al riesgo de la totalidad de una
cartera, es decir las varianzas de los titulos individuales se desvanecen
completamente a medida que el nimero de titulos aumenta, de hecho la
varianza de la cartera se convierte en el promedio de la covarianza, cov, es

decir las varianzas de los titulos individuales son susceptibles de
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diversificarse, pero lo términos de la covarianza no se puede diversificar. Ver
.cdlculos en el anexo 2 para el ejercicio que se desarrolla en el cuadro 2.9 de

este capitulo.

Sin embargo, ni la varianza del valor ni su desviacién estdndar serdn la medida
apropiada de la contribucién del valor al riesgo de la cartera, los investigadores
han demostrado que la mejor medida de riesgo de un valor en un portafolio
grande es la beta, la cual mide la sensibilidad de un valor a los movimientos en
la cartera del mercado la cual no se desarrollard en esta tesis ya que se

requiere el rendimiento de la carfera de mercado.

Al disefiar una cartera, los inversionistas buscan maximizar el rendimiento
esperado de sus inversiones, dado el nivel de riesgo que estdn dispuestos a
aceptar. Las carteras que satisfagan este requerimiento se llama carteras

eficientes u ptimas.

Una cartera es una coleccidn de valores en poder de un solo inversionista, bien
sea persona fisica o moral. Los principales incentivos para formar carteras es

la diversificacidn, la asignacién de fondos invertibles a diversos valores.

Para simplificar su andlisis es necesario hacer ciertas suposiciones de acuerdo
al modelo de valuacién de activos (The Capital Asset Pricing Model, CAPM)’

respecto a la forma en que operan los mercados (Kolb,2000:440):

* El modelo de valuacion de los activos de capital fue originalmente publicado por Lintner, J.,
“Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversification”, Journal of Finance (diciembre de
1965) y, Sharpe, W.F., “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk”, Journal of Finance (septiembre de 1964).
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Q@ Los mercados de valores operan sin costos de operacién, es decir sin
costos de comisiones ni impuestos. | '

@ Todos los inversionistas tienen: IAib’rfe acceso a la totalidad de la
informacidn sobre los valores y sobre cualquier dato importante para la
fijacidn del precio de valores.

Q@ Los inversionistas tienen expectativas homogéneas sobre el riesgo y el
rendimiento esperado de los valores en los mercados, porque de alguna
manera los inversionistas estdn elaborando sus expectativas a partir de los
mismos datos sobre movimientos histdricos de precios y sobre otra
informacidn publicamente disponible.

@ Los inversionistas sélo estdn interesados en las caracteristicas del
rendimiento esperado y el riesgo de los valores, que buscan valores con

rendimientos estimados mds altos y que fratan de evitar el riesgo.

Aunque las suposiciones mismas no se apegan necesariamente a la realidad, el

comportamiento real de los mercados es muy parecido a como seria si las

suposiciones fueran ciertas, con excepcién de los fondos mutuos o fondos de

pensiones. (Ross; Wsterfield; Jaffey,2000:300)

El CAPM sostiene la existencia de una relacién positiva (y lineal) entre la

beta de un valor y su rendimiento esperado.

R=Rp +B*Ry, —R;)

Rendimiento esperado Tasa libre Beta del Diferencia entre el rendimiento
de un tftuto Oe riesgo valor esperado y {a tasa libre de riesgo
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@ Una alternativa ante el CAPM, es la Teorfa de la Fijacién de los Precios:
de Arbitraje. (The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, APTY el cual
supone que los rendimientos de titulos son generados por diversos factores
comunes tanto en la industria como en el mercado. La correlacién entre un
par de valores ocurre cuando éstos son afectados por el mismo factor o

factores.

Tanto el APT como el CAPM implican la existencia de ura relacién positiva
entre el rendimiento esperado y el riesgo, aunque el CAPM permite una
correlacién enfre titulos, no especifica los factores fundamentales que

ocasionan la correlacidn. (Ross; Wsterfield; Jaffey,2000:319)

2.2 Evidencia Empirica

A continuacidon se revisardn algunos andlisis con relacién al riesgo vy
rendimiento, con el fin de comparar los resultados obtenidos en la siguiente

seccion.

LEVY Y SARNAT
En 1970, seleccionaron el indice de precios de 28 paises para el periodo 1951-
1967 y demostraron la relativa existencia de una reduccién del riesgo que

puede ser facilitada por la diversificacién internacional del portafolio.

* Vedse Stephen A. Ross (1976). “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of
Economic Theory. (diciembre de 1976).
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Cuadro 2.5 Rendumuem‘o Rlesgo 1951-1967

Tuso de . Desviacién . i Tasade i Desviacion

P Rendimiento  Estdndar P° '®  Rendimiento | Estdndar ]
Australia ] ; 18.2 : México 29 @ 16.1
Austria | 16.1 , 27.7 ; Holanda 9.4 ; 20.1 ;
‘Bélgica . .32 _ 107 iNeva ' 44 i 12.8
‘Canadd ~ - - - 8.6 14.3 Zelanda L
i Ceylon : 1.6 '; 19.8 ‘Noruega ' 14 10.8 ;
; Chile : 3.9 33.1 : Perd -0.4 10.2 i
Dinamarca . 5.4 ; 11.2 ' Filipinas 53" 409 i
' Finlandia : 7.2 ;. 228 {Portugal i 45 g 1.6 1
Francia : 10,6 : 22.5 - Suddfrica 41 223 i
: Alemania ; 16.6 {283  |Espafia ! -15 ! 17.7 |
-India : -1.0 . 137  Suecia : 74 i 13.1 i
Israel P74 37 iSuiza | 6.3 | 205 |
 Ttalia ; 1w 21.8 iReino Unido 7.2 % 13.2 |
Japén : 17.8 . 313 ! Estados : 121 i 2.1 !
Lo Unidos B
Venezuela 42 | 168 .

Fuente: Levy and Sarnat 1970, pdg. 669

La tasa de rendimiento promedio se calculd a través de la media geométrica®.
Observaron que la tasa de rendimiento pcim Estados Unidos era del 12 por
ciento al igual que la desviacidn estdndar la cual es relativamente baja
comparada con Filipinas, Austria, Chile, Japén o Alemania, pero si los
inversionistas invierten internacionalmente podrian beneficiarse atin mds. Para
demostrarlo formaron cuatro portafolios en donde el mayor rendimiento que
obtuvieron fue del 12.5 y un riesgo del 8.39 el cual superd a Estados Unidos.
En cuanto la correlacién observaron que esta no era perfecta y ademds no era
una condicidn suficiente para la diversificacién internacional. (Ver Markowitz

1952, 1959 y Tobin, 1952)

® Se calcula el cambio porcentual en {a cotizacidn de ias acciones y se pondera por la
capitalizacion bursatil.

"w‘,i'émbow &
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SOLNIK (2000)
Se enfoca principalmente al andlisis de la correlacién entre once paises

industrializados para el periodo enero 1971- diciembre 1998.

Cuadro 2.6 Rendimiento-Riesgo, 1971-1998.

Pais Tasa de Desviacidn ! Correlacidn con I R2 l
- o i Rendimiento - Estdndar | Estados Unidos | B
Francia ' 14.6 i 23.4 ; 0.49 ;  0.2401 '
" Alemania ; 15 ; 20.4 0.42 . 01764 |
Italia : 9.3 : 26.7 ; 0.28 | 00784 ]
Holanda 17.9 17.8 0.60 i 036 |
Espafia [V I A 23 0.37 i 01369 |
Suecia o176 221 | 0.41 i 01681 |
 Suiza o158 | 19.7 | 0.59 i 03481 |
Reino Unido S L% S 245 0.56 | 03136 |
Australia § 9.7 25.3 z 0.52 ! 02704 |
- Hong Kong b3 1 408 i 0.34 i 01156 |
Japén o139 231 | 0.33 01089 |
Singapur Po126 | 31 ! 0.46 i 02116 |
Canadd ; 9.7 19 ! 0.72 . 05184 |
Estados Unidos . 134 15.3 i 1.000 : 1 ;
Indices internacionales : : : i
Europa C 142 16.8 ; i
EAFE 137 17.5 ?
Mundo 13.5 14.3

Fuente Solnik 2000, pdg. 113

En este cuadro se observa que la correlacién entre Alemania y Estados Unidos
es de 0.42. El cuadrado del coeficiente de correlacién es usualmente llamado
R?, que indica el porcentaje de variacién entre dos mercados. En este caso es

del 17% (R%=0.42%). Nétese que el promedio de esta variacién es menor al 25%.

La correlacion con Canadd es muy fuerte, del 72%, io cual indica que la relacidn
entre ambos paises es muy estrecha. Sin embargo para este periodo la
variacidn comin entre Estados Unidos y el resto de los paises es del 23.43%,

permitiendo la posibilidad de un portafolio bien diversificado.
J—
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£ALLA DE ORICEN i}

o b




La diversificacidn no afectard sistemdticamente el rendimiento de la cartera,
pero reducird la variabilidad del rendimiento. Por tal motivo la inversion
internacional provee beneficios potencialmente adicionales a los que se
podrian obtener si se invirtiera en activos nacionales ya que los activos
domésticos tienden a moverse juntos, porque son afectados por las mismas
variables econdmicas domésticas como la oferta monetaria, las tasas de
interés, el déficit publico, etc., ademds de una fuerte correlacién positiva

entre los activos y el mercado en cuestién (Solnik, 1991:40).

En general, las acciones tienden a moverse conjuntamente ya que el grado de
independencia del mercado de capitales estd directamente relacionado a las
politicas econémicas y gubernamentales de una nacién aunque no

necesariamente con el resto de los paises.

Longin and Solnik (1995) observaron para el periodo 1960-1990 que la
correlacién internacional entre paises se incrementa en periodos de
turbulencia o de alta volatilidad y aunque los movimientos de los mercados no
estdn totalmente sincronizados en muchos casos son afectados si por ejemplo

la bolsa de Estados Unidos tiene problemas.

Y es que las economias, a través del comercio e inversién extranjera directa
(TED), tienen una mayor relacién lo que hace que la informacidn se propague
mds eficientemente entre los paises, por lo que ante informacidn relevante se
incrementa la volatilidad, en especial en periodos de crisis (Olienyk, Schwebach
y Zumwalt, 2000:13) y por lo tanto los mercados en desarrollo son mds

vulnerables a choques transmitidos por los flujos de capital y los mercados
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financieros infehanciphd[es}(FMI, Capitulo II, Septiembre 2002:25). Aunque

sistorio ya que solo se observa en periodos de alta

este fendmeno es 't

turbulencia (Forbes y "Rigobon,1999).

Sin embargo a inicios de este siglo se observa una variante, ya que después de
la crisis Argentina y Turquia no se registraron hechos relevantes en el
mercado de valores por lo que el efecto contagio fue débil. (Banco Mundial,

2002)

Dados los acontecimientos anteriormente mencionados, habria que analizar si a
pesar de la integracidn de las economias, es posible diversificar los portafolios
internacionalmente, por lo que a continuacidon se calculardn los rendimientos,
riesgos y correlaciones de algunos de los principales indices de precios vy
cotizaciones de tanto economias industrializadas como en vias de desarrollo a

fin de determinar el grado de integracién de dichos mercados.
2.3 Datos

Los indices bursdtiles son un instrumento de los mercados bursdtiles para
seguir la evolucién del conjunto de las acciones cotizadas. La mayor parte de
los indices se constituyen con una seleccién de acciones que pretenden
representar la totalidad. Los indices bursdtiles son una referencia cada vez
mds importante para los gestores de cartera. VY sirven para medir el
comportamiento del mercado al que representan y comparario con la evolucion

de un valor o una cartera de valores determinada.
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A continuacidn se describirdn los indices bursdtiles que serdn la base de
nuestros andlisis para probar la diversificacién, los cuales se obtuvieron de

Bloomberg, Qaro el periodo enero de 1995 a enero del 2002.

1. Indice Financial Times Stock Exchange (FTSE-100): Inglaterra

Acciones que componen el indice: las de 100 empresas con mayor capitalizacién
en el lLondon Stock Exchange (LSE). Las empresas se revisan trimestralmente
y se calcula a través de una media aritmética ponderada por la capitalizacion

bursdtil de las empresas. Comenzd a operar en 1984,

2. Indice Cac 40 de Paris (CAC40): Francia

Acciones que componen el indice: las de 40 empresas con mayor capitalizacion y
mayor liquidez en la Bolsa de Paris. Las empresas se revisan trimestralmente y
se calcula a través de una media aritmética ponderada por la capi‘ralizdcidn

bursdtil de las empresas. Comenzé a operar en 1988.

3. Indice Hang Seng (HST): Hong Kong
Acciones que componen el indice: las de 33 empresas cotizadas en el Hong Kong
Stock Exchange. Se calcula a través de una media aritmética ponderada por la

capitalizacién bursdtil de las empresas. Comenzé a operar en 1964.

4. Indice Nikkei 225 Stock Average (NKY). Japdn
Acciones que componen el indice: las de 225 empresas japonesas. Se calcula a
través de una media aritmética ponderada por la capitalizacién bursdtil de las

empresas. Comenzd a operar en 1949.
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5. Indice Toronto Stock Exchange 300 (TSE): Canadd
chignes que _componen el indice: las de 300 empresas cotizadas en el Toronto
Stock Exchange. Se calcula a través de una media aritmética ponderada por la

capitalizacidn bursdtil de las empresas. Comenzd a operar en 1975.

6. Indice Dax (Deutscher Akfenindex): Alemania

Acciones que componen el indice: las de 30 empresas con mayor volumen de
negociacién en ei mercado alemdn de Frankfurt. Se calcula a través de una
media aritmética ponderada por la capitalizacién bursdtil de las empresas.

Comenzé a operar en 1987.

7. Indice Dow Jones (DJ): Estados Unidos

Acciones que componen el indice: las de 30 empresas industriales que cotizan
en el New York Stock Exchange (NYSE). Se calcula a través de una media
aritmética ponderada por la capitalizacion bursdtil de las empresas. Comenzé a

operar en 1884.

8. Indice Stock Exchange of Thailand (SETI): Tailandia
Acciones que componen el indice: las de 150 empresas industriales de mayor
tamafo. Se calcula a través de una media aritmética ponderada por la

capitalizacidn bursdtil de las empresas. Comenzd a operar en 1975.

9. Milano Indice Borsa Telemdtica (MIBTEL): Italia
Se calcula a través de una media aritmética ponderada por la capitalizacion

bursdtil de las empresas. Comenzd a operar en 1994.
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10. Indice de Corea del Sur (KOSPI20Q): Corea
Acciones que componen el indice: las de 200 empresas que cotizan en el Korean
Stock Exchange (KSE). Se calcula a través de una media aritmética ponderada

por la capitalizacién bursatil de las empresas.

11. Indice de Precios y Cotizaciones (IPC): México
Acciones que componen el indice: las de 168 empresas mds negociadas en el

mercado.

12, Indice Jakarta € Index (LQ45): Indonesia
Acciones que componen el indice: las de 45 empresas mds negociadas en el

mercado.

13. Indice Singapur (STI): Singapur
Acciones que componen el indice: las de 45 empresas mds negociadas en el

mercado.

14. Indice Portugal (PSI-20): Portugal
Acciones que componen el indice: las de 20 empresas mds negociadas en el
mercado, que operan en el Lisbon Stock Exchange, desarrollado en diciembre

de 1992.
15. Taiwan Weighted Index (TWI): Taiwdn

Acciones que componen el indice: las de 27 empresas mds negociadas en el

mercado que operan en el Taiwdn Stock Exchange. Comenzé a operar en 1966.
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16. Indice de Precios Selectivos de Acciones (IPSA): Chile
Acciones que componen el indice: las de 40 empresas chilenas con mayor
presencia bursdtil las que se seleccionan trimestraimente y su finalidad es

reflejar las variaciones de precio de los titulos mds activos del mercado.

Sin embargo para tener una idea de la importancia de cada uno de los mercados
a analizar (mds que del indice), el cuadro 2.7 muestra la capitalizacion asi como

el nimero de empresas listadas.

‘Cuadro 2.7 Ranking del mercado de capitales a nivel infernacional.
Ranking | Mercado : Capitalizacidn : Ranking  : Mercado | No. de |

(Mill. Be dls) : i empresas |
. N R . listadas
1 (EU* 13,451,352 1 'EU ; 8,450 ;
2 i Japén* © 2,495,757 2  India+ 15,860
3 fUK* 2374273 3 {Romania+ {5,753
-4 | Alemania* | 1,093,962 |4 i Japédn ;2,416
5 i Francia* © 991484 |5 tUK. 2,399
6 {Australia | 874,283 |6 {Cénada {1384 |
7 i Sviza i 689,199 7 EAusTralia 11,162 !
‘8 ‘ Holanda ¢ 603,182 8 [Bulgaria+ | 998 !
9 i Ttalia* 569,731 i9 {Egipto+ i 861 "
10 ' Cdnada* 543,394 |10 { China+ ; 853 :
1 | Espafia* ' 402,180 (11 i Slovakia+ | 837 i
12 : Hong Kong* 343,394 (12 i Pakistdn+ 773
13 ' Suecia - 278,707 13 i Corea+ - 748 ;
14 ! Taiwdn*™+ 260,015 14 . Alemania 741 l
‘15 " Béigica © 245,657 115 Malasia+ * 736 i
16 China+ 231,322 16 ‘Francia 711 i
17 Suddfrica+ @ 170252 17 Suddfricar . 668 | 7 TESIS TON
18 { Brasil+ . 160,887 18 i Hong Ko 658 :
19 ' Finlandia . 154518 19 :Isr?eh " 650 ALLA DE ORIGEN
20 . Corea™+ ¢ 114593 20 i Brasil+ 527
21 India 105,188 21 Espafia 484
22 .Dinamarca 98,881 22 . Taiwdn+ 437 :
‘23 ! Malasia © 98,557 (23 Mongolia 430 ;
24 Singapur* 94469 24 Tailandia+ 418 ‘
25 ‘México* | 91,746 :25 . Singapure 321
26 NuevaZelanda 89,373 26 Italia 320
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127
‘28
129
130
131
132
133
134

135 -

{36
137
i38
'39

‘40

i Grecia 79992 |27 Indonesia+ | 287
‘Portugal*+ | 62,954 28 Chile+ i 277
Noruega .. | 56,285 129 _  |Turquia+ | 277
| Chile*+. 51,866 |30 Rep.Czech+! 261
UArgentina+ | 45563 |31 Suecia ‘, 258
| Arabia Sauditar | 42,563 " |32 Perdi+ { 257
 Israel+ | 39628 33 | Grecia+ | 244
'Luxemburgo ! 35403 |34 1 Irdn | 242
| Filipinas+ + ~-35.314 | 35- Dinamarca | 242
| Tailandia*+ | 34903 |36 Rusia+ | 237
iéAus‘rr'ia 34,106 137 {Noruega | 236
i Turquia+ | 33646 |38 | Sri Lanka+ | 233
. Irlanda ' 29,956 139 ! Suiza 232
ngnpm {24381 40 | Filipinas+ ' 221 ;

Notas: Mercados marcados con + indica indices de mercados IFC. El ranking de la capitalizacién del
mercado se basa en el valor total del mercado a finales de 1998. Y los mercados marcados con *, son los
mercados que se analizardn en esta tesis.

Fuente: International Finance Corporation (IFC). Emerging Stock Markets Factbooks 1999.

De este cuadro se observan dos hechos interesantes:

@ No existe una relacién estrecha entre la capitalizacién del mercado y el
nimero de empresas listadas en el mercado de capitales, ya que si se analiza
el caso de la India, el nimero de empresas listadas es de 5,860 el cual es
superior al mercado japonés que es de 2,416, mientras que la capitalizacidn
para este mercado lo ubica en el segundo lugar y para India en el lugar 21.

@ Los paises industrializados son los que encabezan la lista en cuanto a
capitalizacién del mercado, ubicando en primer lugar a Estados Unidos, el

cual es 146.61 veces mds grande que el mercado mexicano.

Los rendimientos, la desviacidn estdndar y la correiacién obtenidas de los

indices a analizar son:
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Cuadro 2.8 Rendimiento-Riesgo, 1995 - 2001

‘5 ' Desviacién Relacién ’ Correlacidn { Correlacién

! Pais : Rendimiento ; . | { con Estados | Lo

_f : i  Estdndar rendlmlem‘o/rlesgo Unidos i con México

 Estados Unidos | 12823 | 46435 | 0275654 | 10000 | 05463

! Canadd | 07647 | 59534 | 0128448 | 07250 | 0.6084

México P 11294 | 109422 0.103215 ! 05463 | 1.0000

g Chile | -0188 | 71688 ;.  -0.26225 | 05695 | 05568

{  Portugal | 04470 | 6.61798 . 0067543 ; 02736 | 02623

| Alemania | 07765 ' 6.0422 0.128513 | 06459 | 04549 |

| Francia | 07764 : 54649 0142070 . 05987 . 03942 |

| Ttalia ! 08352 ' 6.8553 0.121833 ' 03380 03960 |

{ TInglaterra | 08353 46543 = 0179468 | 06389 05093 |

. Singapure | 01882 | 9.8276 |  0.019150 i 0.6551 05587

Japén | -09058 67640 -0133915 04873 . 04144 |

Corea | 0.07058 139265 @ 0.005068 0.4052 03221 |

| HongKong | 070588 | 9.4467 |  0.077173 - 06556 : 05519 |

i Tailandia | -1.3882 © 13300 .  -0104376 . 0.5430 04211 |

% Taiwdn 'o-0M176 ¢ 97362 | -0.012079 0.3920 03912 |
Indonesia | -0.4470 ' 169161 |  -0.026425 0.4344 0.3608 |

“Nota: Para los cdlculos del rendimiento (media) y el méséo (desviacién estdndar), consultar el anexo 2

Del cuadro anterior se observa que aunque hay paises que ofrecen mayores
rendimientos, el riesgo también aumenta. Si se observa el rendimiento de
Estados Unidos se observa que es de 1.28%, mientras que su desviacidn
estdndar es de 4.64% la mds baja en comparacidn con el resto de los paises. Si
se compara con México observamos que el rendimiento es menor 1.1294% y el
riesgo es de 10.94% el cual es muy alto en comparacién con el de Estados

Unidos y los paises europeos.

Ademds de que hay paises que no pueden ofrecer rendimientos como Tailandia
(-1.38%), Taiwdn (-0.11%), Indonesia (-0.44%), Japsn (-0.90%) Chile (-0.18%) o
donde el riesgo es muy grande, como el de Indonesia es de 16.92% o el de

Corea es de 13.93%.
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También se observa que hay paises que ofrecen un rendimiento similar,
obsérvese por ejemplo a Italia (MIBTEL) e Inglaterra (FTSE) que ofrecen
0.8352% o los indices de Francia (CAC40) y Alemania (DAX) que proporcionan
un rendimiento del 0.7764%, lo cual nos indica que existe una férrea

competencia entre los paises por atraer capital extranjero a sus economias.

Para el periodo 1995-2001 los rendimientos ofrecidos han disminuido y en
algunos casos son casi similares, lo cual tfambién fue comprobado por Bakaert y
Harvey (2000) y Henry (2000), ademds de que las correlaciones se
incrementaron después de la liberalizacidn financiera asi como en periodos de

crisis.

La correlacion de Estados Unidos con otros paises industrializados es muy
alta, especialmente con Canadd e Inglaterra; mientras que para el caso de
México es de sorprenderse que Canadd tenga un coeficiente de correlacién

mds alto que con Estados Unidos.

Harvey en el 2000, encontré este fendmeno, es decir dos economias podian
estar totalmente integradas y podia haber una baja correlacién, indicando
diferentes mezclas entre las industrias de ambos paises o los rendimientos de

sus activos estaban no correlacionados.

La mayor integracion de los mercados financieros internacionales se facilité
gracias a que los paises en desarrollo han eliminado las barreras a la entrada,
los costos de transaccion e impuestos disminuyeron considerablemente asi

como la instauracién de instituciones eficientes que proporcionaran confianza
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al publico inversionista (Gilbert y Steinherr,1996:120). Una vez alcanzada la
_integracién de los mercados implicard que dos activos con el mismo riesgo en
dife}'enfes mercados tendrdn el mismo rendimiento esperado (Harvey,

1995:787).

Anteriormente para determinar el grado de integracién de un pais y por lo
tanto su volatilidad se media a través de la correlacién, sin embargo pueden
persistir co-movimientos en el largo plazo del rendimiento esperado y co-
movimientos en el corto plazo, lo cual puede ser ofuscado por los choques
transitorios proporciondndonos datos erréneos sobre el grado de integracidn,
por lo que se ha complementado con el andlisis de la cointegracion, ya que
sugiere una relacién entre los mercados financieros y la cointegracién del
mercado de capitales. (Karolyi y Stulz: 1995; Ammer y Mei: 1996), el cual serd

analizado en el siguiente capitulo.

Es importante mencionar, que el grado de integracién entre las diferentes
economias ha sido estudiada ampliamente por la economia internacional. Los
métodos que se han utilizado son por ejemplo, Mishkin (1984) a través de la
paridad de la tasa de interés, o Kleidon y Werner (1993) asocian las
oportunidades de arbitraje con las acciones. Sin embargo estas estrategias son
limitadas por su dependencia a localizar activos en diferentes mercados con el

mismo riesgo.

Sin embargo para comparar el andlisis mediante la relacién riesgo-rendimiento
y cointegracidn, en este capitulo se analizard si la diversificacion es aln

posible a pesar de que como se observa en el cuadro 2.8, la integracién se ha
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incrementado, vedse el caso de Alemania que durante el periodo 1971-1998, de
acuerdo a estudio de Solnik, la correlacién con Estados Unidos era del 42%,

mientras que para el para el periodo 1995-2001, se incrementd a 64%.
Se formuld un portafolio considerando sélo a paises que tuvieran una menor
correlacién con Estados Unidos y que proporcionaran algtin rendimiento, los

resultados fueron los siguientes:

Cuadro 2.9 Rendimiento-Riesgo de diversos portafolios.

Por‘fafo“o 1 . - f b emmeeann o eben e m ettt avsamnce e amme e emee o e ee e . L
- Por'fugal EU Corea ~ México . Itfglia
" porcentajes de Participacién  Riesgo _ iggﬂgl_mtenfo.
20 20 ; 20 : 20 20 6.3134 . 0.7582
3% 3% ' 5 5B .20 51756 ' 08286
Portafolio2 ) L ’ B -
. Inglaterra Memco V;A_Pﬂf_ugal o+ BU  Ttdlia )
: o Porcenthes de Participacién o Rcesgo F_Z_e_»@»ln'_\l_qup'
20 20 20 20 : 20 5.2750 0.9079
30 O ' 25 3 : 10 41046 . 08888 |

Elaboracidn pre proplu 1, Cdlculos en ei Anexo 2.

Utilizando una combinacidn del 20 por ciento de participacién para cada pais,
se observa que no es conveniente la diversificacién ya que el portafolio ofrece
menos que el mercado de Estados Unidos y ademds de que tiene un mayor

riesgo. (Portafolio 1)

Si se le proporciona un mayor porcentaje al mercado de Estados Unidos (35%)
y al de Portugal (35%) se observa que el rendimiento aumenta y el riesgo

disminuye pero no supera al mercado estadounidense por si mismo.

e o
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Se descarta al mercado de Corea, debido a que su contribucidn al riesgo en la
cartera es del 39% (Anexo 2) y se sustituye por Inglaterra ya que aunque
tiene una correlacidn de 0.6389 es muy similar a la que tiene Singapur 0.6551,
sin embargo éste ofrece un rendimiento de 0.1882%, mientras que el de
Inglaterra es de 0.8353% (Portafolio 2). Los resultados son muy similares al
dei portafolio uno en cuanto a rendimiento ya que no se lograron superar a los
ofrecidos por Estados Unidos, mientras que el riesgo si disminuye de 4.64 de

Estados Unidos a 4.1046 del portafolio 2.

En general se observa que los riesgos disminuyen en la medida en que se
introducen al portafolio mds activos de paises desarrollados que de paises
emergentes, aunque con las combinaciones hechas no se identificé ninguin

portafolio que superard el rendimiento que proporciona Estados Unidos.

Para determinar si estos resultados son consistentes, se comparé con el
estudio de Gagnon (1999), quien formé tres portafolios para un periodo de 10y
20 afios, utilizando tres indices en ddlares canadienses: TSE300 (Canadd),
S&P500 (Estados Unidos) y MS EAFE del indice de Morgan Stanley (Europa,
Asia y paises del Este).
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‘Cuadro 2.10 Portafolio con indices de Canadd, Estados Unidos y MS EAFE

i ~ Portafalios | "10ANOs 20 ANOS

! i - ——

‘ : e R : . : Desviacidn Lo Desviacion

: . i Rendlmlenfc‘)w‘:h Mg‘s_‘l'gndar Rendimiento L Estdndar

: Portafolio 1 . 15.21% N j o o

| (50%TSE,50%S&P) . ‘,,”12'35/° o 1515% 14% i

: Portafolio 2 : o ; N o o ;
| 50% TSE, 50%MS EAFE) | 9fi’°_,, | sere o BBR L MR

; Portafolio 3 i , x

f (33%TSE, 33%MS, : 13.15% ? 12.46% 1 1514% °  13.02%

33%S4P)

[ P — IRt AU B P P . PR

Fuente: EcoStrategic, Agosfo 31,1999.

Y concluyé que sélo el portafolio uno para un periodo de 20 afios obtenia
rendimientos mayores que si tan solo se invirtiera en Canadd. En ninguno de los
tres portafolios logré rendimientos mayores y volatilidades menores a los
ofrecidos por el mercado de Estados Unidos. Parte de este desempefio del
mercado americano, es que la mayoria de los inversionistas basan sus
expectativas en los rendimientos obtenidos de los ditimos cinco afios y por lo

tanto siguen al que les proporcione un mayor beneficio.

Bakaert y Harvey (2000) por otro lado sugieren que los beneficios de la
diversificacidn ain no se han eliminado por completo, ya que a pesar de los
altos niveles de correlacién entre los paises aun es posible beneficiarse de
dicha diversificacién, ya que existen cambios como la innovacidon tecnoldgica o
si surgen nuevos sectores o mercados, las expectativas podrian ser miltiples.

(Cohen,2001:182)

Anteriormente las razones que impulsaban a los inversionistas a invertir en los

mercados emergentes de acuerdo a estudios de Erb, Harvey y Viskanta,

72



(1997: 16) y Harvey, Nteuwland Rathjens y Wilcox, (1997:1), entre otros

demosfmro ue: fr'ecmn ciertas ventajas como:

Precios mds baratos y los rendimientos esperados son mds altos, comparados
con lo que podrian ganar en los paises desarrollados, ademds de que la
correlacién de los rendimientos de estos mercados es menor que la de los
paises industrializades y aunque la volatilidad individuai es mds alta la
correlacion disminuye e incluso es negativa cuando se incorporan mercados

emergentes cl portafolio.

incluso Gilbert y Steinherr(1996:130), recomendaron que para obtener
beneficios por efecto de la diversificacién internacional seria recomendable
infegrar a la cartera paises emergentes con economias mds estables,
Master(1998) sugiere por ejemplo invertir sélo el 6% por ciento de activos de

mercados emergentes.

Sin embargo algunos acontecimientos se suscitaron para que la tendencia se
revertiera: Para el afio 2001, a pesar de la crisis asidtica de 1997, aigunos
mercados de paises como Hong Kong, Corea y Singapur fueron seleccionados
por los inversionistas ya que no dependen de los flujos internacionales de
capital y que tienen superdvits en la cuenta corriente de sus balanzas de pagos.
(Banco Mundial 2002:04), ademds de que aplicaron medidas proteccionistas

para fortalecer a sus pequefias y medianas empresas.

Lo anterior nos illeva a preguntarnos, si la seleccién de los inversionistas sélo

se concentra en economias maduras y estables, {qué pasard con las economias
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emergentes?, ya que al tratar de ofrecer mayores rendimientos, desestabilizan
sus economias y como consecuencia estdn mds expuestas al riesgo. O serd que
una mayor aversién al riesgo, disminuya dichas posibilidades ya que no se puede
hablar plenamente de diversificacién internacional debido a que ésta se ha
concentrado en algunos paises. Dichas preguntas tratardn de ser contestadas

en la siguiente seccidn.

2.4 Diversificacién Internacional

Los inversionistas al ser mds cautelosos en sus inversiones, en la siguiente
seccidn se analizard si la diversificacién internacional aiin es beneficiosa y si es
asi qué tipo de paises son propios para llevar a cabo sus operaciones de

inversidn o si en realidad ésta ha disminuido para todos los paises.

2.4.1. Disminucién de la Diversificacion.

Después de la devaluacién de 1994 que se originé en México, y que se propagé
al resto de los paises en subdesarrollo, los inversionistas cambiaron su actitud
hacia el riesgo, sin embargo no fue hasta 1997 con la devaluacién del baht en
Tailandia en julio, cuando los inversionistas realizaron un ataque especulativo

contra las monedas de los paises asidticos.

Las subsecuentes devaluaciones en Indonesia, Malasia, Corea del Sur y otros
paises de la regién crearon una gran furbulencia en los mercados financieros de
la regidén. Posteriormente, la volatilidad se dispersé por todo el mundo, Rusia
devalué su moneda e incumplié con su deuda externa en el verano de 1998
causando enormes perdidas sufridas por los inversionistas (Kumar y Persuad,

2001), (Institute of International Finance,1998) y los flujos de capital hacia
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los pafses en desarrollo se colapsaron; y Brasil fue forzada a devaluar su real

qhwe.bach y Zumwalt, 2000:34).

Después de la crisis de Asia y Rusia, la mayoria de los paises impusieron
controles al capital, e implementaron reformas de politica monetaria y
macroeconémica, se manejaron controles para una mejor supervision financiera,
se aplicaron reformas estructurales a las empresas e instituciones bancarios,

entre otras.

Sin embargo, el hecho que realmente modifica la perspectiva de los
inversionistas internacionales, fueron los actos terroristas del 11 de
Septiembre ya que por ejemplo la expectativa de crecimiento a nivel mundial se
redujo sustancialmente de 3.2% a 0.6% para el 2001 y de 3.9% a 0.4% para el
2002. (Latin Focus, 2001).

El dafio causado a la economia americana fue de cerca de US$50 billones de
ddlares, lo cual representa un punto porcentual menos que el crecimiento del
tercer trimestre del PIB. A pesar de que el gobierno proporcioné recursos a
las industrias dafiadas, el pesimismo continué y otras economias fueron

afectadas.

Sin embargo el impacto mds directo se dio en el comercio internacional (Cuadro
2.11). En 1999, el comercio total de Estados era de 15.5% siendo uno de los
cuatro socios comerciales mds importantes de 49 paises. En promedio cerca del
11.1% del producto interno bruto de estos paises dependieron de las

exportaciones estadounidenses en la década pasada. (Latin Focus, 2001)
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Dentro_de los paises latinoamericanos mds afectados fue México, ya que el
88.9% de sus exportaciones de bienes y servicios se destinaban a Estados
Unidos, y que después de los atentados terroristas éstas se redujeron
sustancialmente.

Cuadro 2.11 Exportaciones, 2000.

___ Pdises . %PIB 1 wUs. 0 USWPIB
Argentina RS - A t-2% S RS . S
Brasil .98 v 243 24
~ Chile . 430 o 74 .15
Colombia ~ : 19 i+ 498 | 9.5
México .. 349 . 889 o 3

Perd ... 165 . 275 .. 45

. Verezuela . 294 485 14.3 -

Latino-América 211 , 60.2 R

Fuente: Latin Focus Octubre 2001, P.6

Estas economias dependen enormemente del financiamiento externo para
cubrir sus deficits de cuenta corriente e inversiones, con el retiro del flujo de
capitales se les ha dificultado atraer nuevas inversiones para el servicio de la
deuda implicdndoles mayores costos por el refinanciamiento, a finales de
septiembre del 2001, México tuvo que ofrecer 125 puntos base del spread,
mientras que Argentina ofreci6 250 puntos base del spread, como

consecuencia de la incertidumbre. (Latin Focus, 2001:6).

El siguiente cuadro 2.12 muestra el desarrollo de los flujos netos de largo

plazo de los mercados internacionales de capital hacia los paises en desarrollo.

T
eare CON

FALLA DE ORGEE
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Cuadro 2.12 Flujos Netos de Largo plazo hacia paises en desarrollo.
(billones de ddlares).
... i.1996 | 1997 . 1998 | 1999 | 2000a_[ 2001b |
i Flujos netos de capital ‘ ' ;

ol 3066 | 3414 - 3367 | 2718 | 2611 | 1965 |
e e e e e e
Flujos oficiales 1 303 | 407 534 | 474 | 353 | 365 |
Flujos Privados | 2762 . 3007 : 2833 : 2244 | 2258 ! 1600 |
Inversion  Extranjera; y3h8 | 1725 | 1783 | 1844 | 1667 | 168.2 |
Directa S N S SR A
a Preliminar

bEstimade

Fuente: Global Development Finance 2002. Financing the Poorest Countries. World Bank

Si se comparan los flujos de 1997 (341.40 billones de délares) cen los del 2001

(196.5 billones de délares), se observa una disminucién de 144.90 billones de

délares. TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Expresados como porcentaje del PIB, los flujos netos de largo plazo cayeron

de 5.3 por ciento de 1997 a 3.1 por ciento en 2001.

La expectativa para los paises en desarrollo indica que es aln negativa debido a
que el menor apetito por el riesgo se incrementé por las siguientes causas:

(Banco Mundial 2000:35, 2002:32; FMI, 2002)

1. El grado especulativo de las corporaciones tienden a estar mds
apalancadas lo que incrementé la probabilidad de incumplimiento durante
las recesiones, el riesgo crédito de estas corporaciones alcanzé el 9.8
por ciento en el 2001, el mds alto nivel desde 1992 (Moodys Investor

Service).
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2. Se reduce la demanda por activos de cardcter especulativo,
especialmente después del 11 de septiembre en cerca de las dos

terceras partes de los paises en desarrollo con deuda soberana.

3. Disminucién del comercio mundial compensado por menores fasas de
interés lo que ha reducido las exportaciones por parte de los paises en
desarrollo en cerca del uno por ciento en términos de ddélares para el

2001.

4. El lento crecimiento de los paises industrializados a su vez limita la
expansién de los paises en desarrollo, dando lugar a un riesgo
sistemdtico al impedir la valorizacién de los activos financieros que se
estdn generando en los mercados desregulados. El riesgo sistemdtico en
el mercado financiero internacional también se ha visto incrementado
por la utilizacién de valores privados de alta calificacién como reserva
de los intermediarios internacionales y como colateral de los préstamos

que éstos conceden. (Minsky, 1984; Chick, 1981; Aglieta, 1995).

5. La reevaluacion de los rendimientos esperados en los sectores
tecnoldgicos asi como la percepcidn a mediados del 2000, de que el boom
en las telecomunicaciones crearon una masiva sobreventa ya que muchas
de las nuevas empresas de Internet no fueron capaces de generar las
ganancias requeridas para justificar las inversiones hechas. Por ejemplo,
el Nasdaq perdié en el 2000, cerca de $3 trillones de délares. (Banco

Mundial 2002, 34).
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6. Un menor crecimiento en Europa, problemas corporativos en Japdn, un
descenso en los precios de petrdleo, altos niveles de deuda dentro del

marco de un débil mercado de valores, entre otros.

Todos estos factores han disminuido las opciones para diversificar un
portafolio internacionalmente, y es que por ejemplo de 1990 a 1995, un
portafolio formado con activos de mercados emergentes experimentaba
rendimientos mds altos (cerca del 16 por ciento anual), ofrecia beneficios a los
inversionistas internacionales. Mientras que un portafolio exclusivamente
formado con activos americanos, era ineficiente, con un rendimiento del 8.4% y
un riesgo del 12.5 por ciento. Si se le asigna al portafolio un 10% de activos de
mercados emergentes, el rendimiento se incrementaba en un 9 por ciento y

habia una reduccién marginal del riesgo. (Grdfica 2.13)

Después de la crisis mexicana en 1994, un portafolio compuesto de mercados
emergentes para el periodo 1995-2002, es ineficiente ya que ofrece un
rendimiento negativo del 3% y con el mayor riesgo del 24.5%. En contraste, los
activos americanos experimentaron el mayor rendimiento del portafolio y el
menor riesgo, por lo que para este periodo los mercados emergentes, no
ofrecen beneficios de diversificacién a los inversionistas internacionales.

(FMT, Cap. IV. Junio 2002:52).
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6réficas 2.13 Combinacién de portafolios con activos de mercados emergentes
y el mercado de Estados Unidos.

10901101

— o -— 1
90% US/10% 1
Activos mercados emergentes a o / -
(s212.4%, R=9.1%) a®" )
= 100% Activos mercados emergentes
o ¥ (5=20.8%, R=16.3%)
- Y g‘a —.

% 100% Activos US.
- < . {s=12.5%, R=8.4%) - %

L . P . s : L P
13 1 1? " 1 ™ " k3
standard e bdivgealiy ekt

1905--00“ 100% Activas US

_ y;i' ' (s=15.79, R=14,200) —_—1

— “ a — t
0% US/10% % 100% Activos mercados emergentes
Activos mercados emergentas " (s=245%, R=3. 1%)
{5=15.9%. R=12.5%) = .

— w @ — A

IR
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IR 1 1. " Lt 2 W
Atanland ettt per oty

Fuente: Blommberg L.P. ; Standard and Poor's y cdlculos del staff del FMI.

Se observa que después de 1998, los flujos privados de capital hacia los paises
en desarrollo reflejaron un rdpido detrimento ya que los inversionistas estdn
mds adversos al riesgo y las calificadoras redujeron su recomendacién para

invertir en estos paises.

En el 2001, observamos como la percepcién de los inversionistas es ain mds
cautelosa y por lo tanto mds adversos al riesgo y es que los activos americanos

ofrecen mayores oportunidades de inversidn, las politicas fiscales y monetarias
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son ahora mds agresivas que la Unién Europea o Japdn, el mercado financiero
es el mds grande en el mundo, mds liquido y diverso, los factores estructurales
tienen una mayor capacidad para soportar grandes flujos de capital. Por ello,
aunque el rendimiento esperado-riesgo de los activos estadounidenses declinen,

perciben rendimientos superiores al de otras economias industrializadas.

En 2001, Estados Unidos atrajo $442.6 billones de ddlares en inversién de
portafolio y la Unidn Europea absorbié 30.9 billones de délares, mientras que
poises como Canadd (-3.1 billones de délares), Japdn (-46.3 billones de
ddlares), Inglaterra (-73.5 billones de délares) y los mercados emergentes (-
32.7 billones de délares), tuvieron una mayor salida de recursos que entradas.

(Ver cuadros 2.14 y 2.15).
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Cuadro 2,14
Entrada de Flujos de Capital Globales

{Billones de ddlares}

Entradas : CE i

Estados Unidos 1991 1992 1903 1904 1995 1996 1997 1998 - 1~ 1999 - 2000 2001
Inversion Directa 232 19,8 51,4 46,1 57,8 86,5 105,6 4782 U301 2877 i 158
inversion de Portafolio 57,5 72} 411 1394 2375 3677 385,6 2694 5 3548 4746 . 5403
Flujos totales de capital/t 110,8 170,7: 282,1 306 4657 586,1 7591 - 5044 . | 8138 10242 - 8955
Canada : : : S C e Y
Inversion Directa 29 48 47 82 93 8,8 15 . 225 25,2 276
Inversién de Portafolio 275 205 414 172 18.4- 137 "7 R Y 19,3
Flujos totales de capital 30,2 23,1: 39,4 414 23,9 39,1 51,2 452 01 19,274 52,1
Japon : : R E S

Inversion Directa 1,3 28 0,1 08 0 02 32 3.3 Co12300 0182 62
Inversion de Portafolio 1273 9.6 61 64,5 59,8 66,8 79.2 P58 1269 - AT 4 60,5
Fiujos totales de capital 20,4 92,9 =387 1 59,8 - 1574 98,1 1504 - - 34 -4259 454 491
Inglaterra , : S b

Inversién Directa 16,5 166 165 107 21,7 274 374 -747 .0 | 878 1199 ' . 538
Inversién de Portafolio 18,2 16,2: 43,6 47 58,8 68 -435. 353 . 181 2582 552
Flujos totales de capital 53,2 129,1 251,6 46,9 186,7 3497 409,2 207,2 3694 ¢ 8052 . 4289
Unién Europea ER L e ‘
Inversion Directa 0 0 0 0 0 0 0 -0 + 2081 - 3786 1101
Inversién de Portafolio 0 0 0 1] 0 0 0 0. 2192 2270 i 270,1
Flujos totales de capital 0 0 0 0 0 0 0 0. . 6956 771 601,8
Mercados Emergentes : S B :
inversién Directa 39,4 48,7 714 97.4 126,7 148.4 180,7 1755 " 199,6° 187.6 2139
Inversion de Portafolio 26,6 437 1017 91,2 21,7 79,5 56,6 327 0 na8200 0 304 .86
Flujos totales de capital 101,2 166.8 184.8 174,9 2532 280.5 3273 2294 .- 1735 : 2258

Notas: 1, Flujos totales de capital es la suma de la inversion directa, inversién de portafolio, flujos de otras inversiones y reservas de activas.
Fuente: Global Financial Stability Report, Market Developments and Issues. FMI, Septiembre 2002,
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Cuadro 2,15

Salida de Flujos de Capitai Globales

(Billones de délares)

Estados Unidos 1991 1992 1993 1984 1995 1996 1997 . 1998 - | , 2000 2001
inversion Directa 379 483 -84 80,2 98,8 91,9 -104,8° 14257 4554770 11524 156
Inversién de Portafolio 457 - 492 -146,2 -80,3 -122,5 -149,8 ST 1360 81,20 12490 977
Fiujos totales de capital/1 844 - 7aA - 2005 176 -352,4 4138 4876 -3508 . 4371 5809 | -4398
Canada : I : R e o
Inversion Directa 58 35 . 57 93 -11,5 -13,1 23,1 ©343° 184 44 oa3rp
Inversion de Portafolic -10,2 98 -138 6,6 53 142 86 151 5,60 P4 22,4
Flujos totales de capital -13.2 - A2 <208 -359. 279 . -53,9 - .-454 - 449 =308 807 693
Inversion Directa 316 174 ~13.8: -84 . 25 . 234 . 261 246 223 - 315 0 .-385
inversion de Portafolio 816 34 837 g2 e -100,6 47,1 952 | 1544 834 -106,8
Fiujos totales de capital -78.4 54 800 o A704 7 -269,4 154 2717 <758 . 1340 . 168 -139,2
Inglaterra v I T o
Inversion Directa -16,8 -187 273 34,9 453 348 . 624 422, 2075 - . .-2862 . - -396
Inversion de Portafolio 56,8 493 -1336. 315 B17. .- 931 85 =53 399" 964 . -1287
Flujos totales de capital -43 127 -230,5 474 -181 3426 4194 201,8° -338,9 -780,6 1 412,7
Unién Europea ; ‘ : e
Inversion Directa 0 0 0 0 0 0 0 i 2036
Inversion de Portafolio 0 0 0 0 0 0 0 i 2392
Flujos totales de capital 0 0 0 0 0 0 0 b 6437
Mercados Emergentes ) e i
Inversion Directa 6,9 -13.3 -16,7 -16,6 -26,6 -3t4 38 i 246
Inversién de Portafolio 1.5 -1,6 11 24 14,7 6,9 96" i ’ 423
Flujos totales de capital -22,5 -93,3 -75,4 -97.5 -143.8 -171,4 -206,4 .. -2561

1995

Notas: 1, Flujos totales de capital es la suma de la inversion directa, inversion de portafolio, flujos de ofras inversiones y reservas de activos.

Fuente: Global Financial Stability Report, Market Developments and Issues. FMi, Septiembre 2002,

TESIS O
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6rdfica 2.16

Inversién Neta de Portafolio
Billones de délares i

I

|

Eeados  Canads  Japtn  ingarers  Unon  Mereados
Uredos suropea  Emeigantes

Fuente: FMI, Septiembre 2002

Si se observan los datos para los flujos netos totales de capital, el
comportamiento es similar, Estados Unidos atrajo para el 2001 el 70 por ciento

de los flujos globales y Japdn el 14 por ciento. (Grdfica 2.17 y cuadro 2.18).

Grdfica 2.17

Flujos Netos Totales de Capital
Billones de ddlares
5%

20, 6%

OEstados Unidos ~ @Canada T
0 Japon Clinglaterra
D Unién Europea oOE.M.

Fuente: FMI, Septiembre 2002

Los factores que influyeron la entrada masiva de flujos financieros fueron:
a) La percepcion de los inversionistas fue que los activos financieros de

Estados ofrecian mayores oportunidades de inversidn, que se esperaba
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Cuadro 2,18

Flujos Netos de Capital Globales
{Bitlones de dGlares)

Estados Unidos 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 - 19898~ | 1999 ~ 2000 12001
Inversién Directa 147 285 326 34,1 -41 54 08 357 .. 1456 1353,

Inversion de Portafolio 138 28 35,2 79,1 115 217,9 2666 - 133317 2236 3497 4428
Flujos totates de capital/1 464 963 - - 818 130 13,3 1722 2715 144870 03767 ¢ 4433 . 4559
Canada " SR S N | ‘

inversion Directa 29 13 -1 ER| 22 35 116 M8 887 L 188 L - 88
inversion de Portafalio 173 10,7 27,6 10,6 131 05 31 15,1 =131 284 31
Flujos totales de capital 17 11 18,6 '5,5 -4 -148 5,8 03 =116 438 472
Japén L 1 ‘ . : . S . . A
inversién Directa -30,3 14,6 137 Aa12° 225 232 29 213 A0 2233 . -323
Inversion de Portafolio 45,7 24,4 .-69,8: 27,5 262 -33,8 32,1 -39, 275 0 36 . 463
Flujos totales de capital -58 98,3 1287 -1106 -112,3 12521 1213 <1098 ' -1125 . 1228 . -80,1
Inglaterra pi W 2 - o T O R i
Inversion Directa 03 -3,1 108 - -242 238 74 -25 474 U197 1483 14,3
inversion de Portafolio 387 33,1 90 785 29 25,1 41,5 A7, 1411 1628 135 -
Fiujos totales de capital 10,2 21 Ca211 --0,5 57 71 -10,2 56 30,5 N 2?.6 o 16,2
Unién Europea : B S
inversion Directa 0 0 0 0 0 0 0 0 -125 273 93,5
Inversion de Portafolio 0 0 0 0 0 0 0 0 -52 -1153 - 30,9
Flujes totales de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 ‘74 ~89,9" 41,9
Mercados Emergentes BAIREC ST S NI
inversion Directa 32,5 354 544 80,8 100,1 17 1427 1525 169 156 . 1893 .
inversién de Portafolio 28,1 421 112,7 115,2 36,4 864 66,2 . 194 LR FEC O & 32,7
Flujos totales de capital 78,7 735 1094 774 1094 109,1 1209 B9 57, -135. . ¢ 303

Notas: 1, Flujos totales de capital es la suma de la inversion directa, inversion de portafolio, fiujos de otras inversiones y reservas de activos.

Fuente: Global Financial Stability Report, Market Developments and Issues. FMI, Septiembre 2002,
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b) una mayor productividad en Estados Unidos que en otras economias
_industrializadas.

c) La economia globalizada de los noventa, impulsé a los inversionistas a
competir internacionalmente estimulando la inversién extranjera directa
y las fusiones y adquisiciones.

d) Administracién del riesgo cambiario por parte de las autoridades
monetarias y la cobertura por parte de inversionistas institucionales.

(Schinasi, Kramer y Smith, 2001).

El apetito por los activos financieros se reflejé en un incremento del precio de
los activos y en una apreciacién del délar de cerca del 30% nominal . (FMI,

Sept. 2002:23)

Seglin prondsticos del Banco Mundial (Dic. 2002), se espera que los paises de
altos ingresos crezcan a una tasa del 2.1% en 2003, en tanto que los paises en
desarrollo lo hagan a una tasa considerablemente mayor, un 3.9% en promedio.
Sin embargo, este promedio oculta grandes diferencias regionales: Asia
Oriental encabeza la tasa de crecimiento esperado con un 6.1% seguida de Asia
Meridional con un 5.4%. Se estima que otras regiones crecerdn menos de un
4%, en tanto que el prondstico para América Latina es de apenas un 1.8%. Con
excepcién de Asia y Europa Oriental, las tasas de crecimiento serdn demasiado
bajas en la mayoria de los paises en desarrolio como para traducirse en una

marcada reduccién de la pobreza.
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Sin embargo, el hecho de que la economia americana atin no haya recuperado su
fortaleza ni_productividad econdmica, habria que preguntarse hasta cuando

Estados Unidos continuard siendo atractivo para los inversionistas.

Es por ello importante considerar otros mercados, ya que en el momento en que
se efectuaren ajustes abruptos en los mercados financieros, los inversionistas
y economias emergentes tendrian serias dificultades dado a que gran parte de
las inversiones estdn en Estados Unidos, por lo que es necesario considerar
otras opciones asi como implementar estrategias para controlar el crecimiento
desbordado del capital especulativo ya que una integracion del sistema
financiero nacional dentro de un sistema unico global es impulsado por una
mayor diversificacién del portafolio, un gran nimero de compafiias buscan
recursos extranjeros y una mayor sofisticacidn de los administradores para
identificar y explotar oportunidades de arbitraje alrededor del mundo a fin de

obtener un mejor resultado en sus portafolios.

Aungue mucho se ha estudiado al sistema financiero internacional, aqui solo se
retomardn algunas aportaciones hechas por estudiosos en la materia, sobre lo
que se debiera de reformar o implementar a fin de asegurar una mayor

estabilidad econdmico-financiera.

Algunas de las sugerencias hechas por Keynes, retomadas y aumentadas por
Guillén (1999) son:
@ La eliminacién de desequilibrios de la economia estodunidense, asi como
la generacion de un crecimiento riguroso de la actividad productiva que

absorba esos recursos de capital excedentes.
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@ Aplicar el 'impﬂés‘rb Tdbin (-ala salida o a la entrada de capitales o
ambos).; EMEREING S50 |

Q@ Dejar de,rufiliz‘a’r las tasas de ihférés como mecanismo de estabilizacién
de los hpos de cambio -con los que se otorgan premios artificiales
injustificados a los inversionistas de los fondos.

@ Aplicacién de impuestos a los flujos de capital de carteras en funcién

del plazo o el tipo de instrumentos en que se invierten los recursos.

Algunas otras sugerencias propuestas por Correa (1999:169) son:
Q@ Desvincular las tasas de interés nacionales respecto a las
internacionales.
@ Contener el ingreso de capitales extranjeros a los mercados nacionales
cuando menos hasta el punto en que éstos puedan recibir una remuneracidn
de acuerdo con las condiciones del crecimiento de la productividad y de la
generacion de excedentes exportables.
@ Regular y supervisar a los mayores conglomerados financieros, en
particular a los grandes inversionistas institucionales estadounidenses, pues
sus posiciones de riesgo ha provocado grandes pérdidas financieras en todo
el orbe.
@ Desvincular al délar del Sistema de Pagos Internacionales mediante un
verdadero medio de pago internacional, creado expresamente por las
naciones que asi lo convengan.
@ Reformar las instituciones del Bretton Woods para que sean capaces de
impulsar este nuevo cuadro de reformas financieras regulatorias vy
modificarlas en términos de participacion de los paises para dichas

instituciones.
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CAPITULO IIIL. INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Introduccién

La eficiencia del mercado de capitales y la diversificacion efectiva del
portafolio, han sido los principales temas de estudio de las finanzas
internacionales. Avances tecnoldégicos en las comunicaciones y una mayor
apertura del mercado de capitales han incrementado los flujos internacionales

de capital dando mayores oportunidades para la diversificacidén de portafolios.

Para estudiar la integracién de los mercados, primero analizaremos la evidencia
empirica que hay sobre el tema, Yy después se irdn explicando algunos
conceptos propios de la metodologia de cointegracién y asimismo se irdn

desarrollando las pruebas para obtener alguna conclusién final.

3.1 Eficiencia de los Mercados

La relacién que existe entre la integracion de los mercados y la eficiencia
radica, en que a medida que los precios ya se han ajustado por completo a
niveles congruentes con la nueva informacién, no se podrd utilizar para seguir
una estrategia de “"ganarle al mercado” debido a que los precios ya se han
ajustado por completo para reflejar la informacién determinada disponible y

por lo tanto no hay posibilidad de utilizarla en forma ventajosa. (Fama 1972).
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La hipdtesis de los mercados eficientes (EMH) tiene implicaciones i;rt‘cm,,‘r'o,parc
los inversionistas como para las empresas, (Ross: WesferfleldJ affey,

2000:374-401):

QD Debido a que la informacién se refleja inmediatamente en los precios,
los inversionistas deberfan esperar obtener sélo una tasa normal de
rendimiento. E| conocimiento de la informacion cuando es liberada no le
proporciona beneficio alguno al inversionista. El precio se ajusta antes de
que el inversionista tenga tiempo de negociar con él.

@ Las empresas deben esperar recibir un valor justo por los valores que
venden. Justo significa que el precio que reciben por los valores que emiten

es el valor presente’.

En realidad, determinada informacién puede afectar a los precios de las
acciones mds rdpidamente que otra. Para manejar la tasa de respuesta
diferencial, los investigadores separan la informacién en varios tipos
diferentes: Informacién sobre precios histéricos (débil); informacién
pliblicamente disponible (semi-fuerte) y toda la informacién, incluso la

privilegiada (fuerte).

Un mercado que permita oportunidades de arbitraje implica que los precios de
mercado, no estdn reflejando toda la informacion disponible. En este caso, la

informacion que no estaria reflejada en los precios del mercado, implica el

! valor de una corriente futura de efectivo descontada a la tasa de interés de mercado apropiada.
Glosario Ross, Westerfield and Jaffe, 2000 pp.1029
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hecho:de que el mismo bien se estuviera vendiendo a dos precios diferentes en

dos mercados distintos

Si se presen ncia oportunidades de arbitraje se reconoceria que el

rmerfcddoho es eficiente en el sentido débil.

Forma débil.
Se dice que un mercado de capital es débilmente eficiente o que satisface la
eficiencia de forma débil si incorpora toda la informacidn en los precios

histéricos de las acciones.

A menudo la eficiencia de forma débil se representa matemdticamente como:

P:=Pi. + Rendimiento esperado + Rendimiento aleatorio  ..3.

La ecuacidn 3.1 expresa que el precio de hoy es igual a la suma del ditimo precio
observado mds el rendimiento esperado de una accién mds un componente
aleatorio que se presenta a lo largo del intervalo. El ditimo precio observado
podria haber sido de ayer, la semana pasada o el mes pasado, lo cual dependerd
del intervalo de muestreo que se use. El rendimiento esperado es una funcidn
del riesgo de un titulo y se basa en el modelo planteado en el capitulo 2 de

esta tesis.

El componente aleatorio o también conocido como hipétesis del movimiento
aleatorio (random wafk), se debe a la nueva informacién sobre las acciones, la
cual puede ser positiva o negativa. estd compuesta a su vez por dos sub-

hipdtesis (Kolb,2000:530):
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@ Afirma que los rendimientos consecutivos son independientes, lo cual
implica que la correlacién entre el rendimiento de un periodo y el del
siguiente es de cero. Por consiguiente este componente no es predecible a
partir de los precios histdricos.

@ Afirma que la distribucién de los rendimientos en todos los periodos es
idéntica. Por ejemplo, que la posibilidad de una pérdida del 50% es la misma

en cada periodo.

Si los precios de las acciones se ajustan a la ecuacién 3.1 se dice que siguen una

caminata aleatoria.?

El examen de los rendimientos sucesivos de un solo valor a lo largo del tiempo
se cenfrard en la correlacién consecutiva, es decir la relacién entre los
rendimientos en diferentes periodos para el mismo valor.

El concepto de correlacién serial (autocorrelacién), implica la correlacién de
una variable con si misma a lo largo de intervalos sucesivos, es decir el
rendimiento actual de un ftitulo con respecto a un periodo posterior. Un
coeficiente positivo de correlacién serial de una accién o indice en particular
indica una tendencia hacia la continuacién, es decir, es probable que un
rendimiento mds alto que el promedic hasta el dia de hoy vaya seguido por

rendimientos mds altos que el promedio futuro. De manera similar, es probable

? La caminata aleatoria se puede considerar como sindnimo de eficiencia en forma débil.
Técnicamente la caminata aleatoria es una hipotesis estadistica un poco mas restrictiva porque
supone que los rendimientos de las acciones se distribuyen de manera idéntica a lo largo del
tiempo. (Ross, Westerfield, Jaffe, 2000:384)
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que un rendimiento inferior al promedio actual vaya seguido por rendimientos

inferiores al.promedio futuro.

Las correlaciones seriales (autocorrelacién) tanto significativamente positivas
como negativas son indicadores de las ineficiencias del mercado; en cualquier
caso, los rendimientos actuales se pueden usar para predecir los rendimientos

futuros. (Ross, Westerfield, Jaffe, 2000:384)

Incluso, si se encontrara que no existiera correlacidn entre los rendimientos
de un periodo y el siguiente, adn pudiera ser posible que existieran

correlaciones entre un periodo y otro anterior.

La eficiencia de forma débil es el tipo mds endeble de eficiencia que
esperariamos que mostrara un mercado financiero, porque la informacidn
histérica de precios es el tipo de informacién mds fdcil de adquirir acerca de
una accién. Si fuera posible obtener utilidades extraordinarias con base en los
patrones de los movimientos de los precios de las acciones, todo el mundo lo
haria, y cualquier utilidad desapareceria, ya que es muy econdmico y con el
andlisis técnico se podrian seguir patrones para identificar los ciclos y por lo

tanto los puntos de compra-venta.

Boyd, Jagannathan, Hu (2001) encontraron que los siguientes factores fienen
una real influencia sobre el precio de las acciones: tasa de interés libre de
riesgo, expectativas de crecimiento de la relacidn ganancia/dividendos de las
empresa y el premio al riesgo. Sin embargo los efectos son dificiles de

predecir si las noticias afectan mds de uno de los tres factores.
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3.2 Evidencia Empirica

Numerosos estudios han examinado la relacién entre los mercados financieros,

algunos ejemplos de ellos por orden cronoldgico son:

@ Taylor y Tonks (1989): Analizaron con la metodologia de la cointegracién
si los indices de precios de Gran Bretafia, Japon y Alemania eran eficientes.
Identificaron que sélo 1Inglaterra y Estados Unidos son mercados

eficientes.

@ Chung y Liu (1994): Analizaron la eficiencia de los mercados de acuerdo
a Fama (1970), en el largo plazo: si hay una fuerte relacién entre los
mercados, es decir si estdn cointegrados no serd posible diversificar el
portafolio eficientemente ya que si uno de ellos declina el otro también.
Primero examinan el indice de precios semanal de Bruselas, Frankfurt, Hong
Kong, Johannesburgo, Londres, Mildn, Nueva York, Paris, Singapure,

Estocolmo, Sydney, Toronto y Zurich para un periodo de 1988-1990.

La conclusidn a la que llegan es que existe al menos una raiz unitaria para
todos los mercados lo que satisface la condicién de cointegracién. Una vez
aplicada la cointegracion, observaron que Hong Kong no cointegra con otros
mercados y mercados como los de Frankfurt, Johannesburgo, Mildn,
Estocolmo, Sydney, Tokio y Toronto sdlo cointegran con Londres vy
mercados como el de Bruselas, Londres, Nueva York, Paris, Singapure y

Zurich tienen algin grado de cointegracidn.
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@ Yuhn ~(1997) Indica que la metodologia de la cointegracion es
consistente con la hipétesis de que los precios refiejan la eficiencia de los
mercados. En su estudio incluye el indice de precios y sus dividendos
mensuales de paises como Estados Unidos, Cenadd, Japdn, Inglaterra y
Alemania de 1970 a 1991. El resultado al que llegé es que los mercados de
Estados Unidos y Canadd tienen una relacidon de largo plazo, mientras que
los mercados de Japdn, Inglaterra y Alemania no cointegran por fo que no

son eficientes.

Q@ Moon (2001): Analiza el impacto que tuvo el mercado asidtico después
de la crisis monetaria en Asia en 1997 y lo compara con la experiencia
europea. Utiliza el método de cointegracion y descomposicién de la varianza
para los paises de Japdn, Corea del Sur, China, Singapure, Taiwdn, Tailandia
y Estados Unidos utilizando el indice de precios diario de enero de 1995 a
Junio del 2000. Encontré que los mercados asidticos estdn mds integrados

con el mercado americano, especialmente después de la crisis.

@ Johnson y Soenen (2002): Analizaron el grado de integracién de los
mercados asidticos al mercado japonés, encontrando que Australia, China,
Hong Kong, Malasia, Nueva Zelanda y Singapure estdn altamente integrados
al mercado japonés. El modelo que emplean es un VAR para un periodo de

1988-1998.

A diferencia de los estudios antes mencionados, se analizard el indice de

precios mensual de paises como México, Estados Unidos, Canadd, Francia,
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Alemania,' _,Pdnfiqul, Italia, Reino Unido, China, Corea y Singapure para un

perfodo de enero de 1995 a enero del 2002 en délares americanos.

Los infd'i'ces como Chile, Japén, Tailandia, Taiwén e Indonesia, debido a que
tienen un rendimiento negativo (Ver cuadro 2.8) no serdn considerados en este

capitulo ya que ofrecen un rendimiento negativo.
Sin embargo antes de iniciar con el andlisis del modelo de cointegracion, se
analizardn las caracteristicas de las series a estudiar a fin de cumplir con las

condiciones necesarias para la metodologia de la cointegracion.

3.3 Conceptos estadisticos

3.3.1 Estacionariedad

Una gran cantidad de trabajos que se venian realizando en el dmbito de la
econometria estaban basados en el supuesto de que las variables utilizadas
eran estacionarias, es decir que el proceso estocdstico subyacente que generd
la serie es invariable con respecto al tiempo. Sin embargo, Nelson y Plosser
(1982) mostraron que un amplio conjunto de variables econdmicas de Estados
Unidos incumplian dicho supuesto y por lo tanto serd dificil representar la
serie de fiempo durante intervalos de tiempo pasados y futuros, por lo que
serdn necesario diferenciar una o mds veces la serie resultante para que sea

estacionaria.
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Si el proceso estocdstico estad fijo en el tiempo: es decir, si es estacionario,
entonces podemos modelar el proceso a través de una ecuacién con
coeficientes fijos que pueden estimarse a partir de datos pasados.

La estacionariedad puede ser definida como caso en que tanto la distribucidn
conjunta como la distribucidn condicional son invariables con respecto al

desplazamiento en el tiempo (Pindyck y Rubinfeld,1998: 519).

Mientras que la estacionalidad es tan sélo un comportamiento ciclico que se
apoya en un calendario comin. Ejemplo de ello, es la venta de juguetes en

Navidad. (Pindyck y Rubinfeld,1998: 530)

El concepto de estacionariedad es pues clave para nuestro andlisis y
formalmente un proceso estocdstico en x(t) es estacionario si: (Surifiach,

Artis, Lopez y Sansd:1995:12)

E[(_,v,« )= L PPN media
. . Donde y, :
# [(.Vi —p,)? ]= O LD varianza B Oy Yy
- - constantes a lo
Ele(v; = p )W — Hy, )]= Ye =Cov(Y, Visgy <O cov arianza largo del tiempo

Es decir la probabilidad de una fluctuacién dada en el proceso a partir de ese
nivel medio se supone que es la misma en cualquier punto en el tiempo. Se
supone que las propiedades estocdsticas del proceso estacionario son

invariables con respecto al tiempo.

Para probar si son estacionarias incluyendo la constante y la fendencia, se
onalizaron las series a través de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) asi

como la violacidn de sus supuestos (normalidad y autocorrelacidn).
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Se prueba la significancia de los estimadores a través del valor de p del
estadistico 1, es decir para un tamafio de muestra dado, a medida que aumenta
t, el valor de p se reduce y por lo tanto se puede rechazar la hipdtesis nula con
mayor confianza. Si la probabilidad es menor a 0.05 se dice que es
estadisticamente significativo y por lo tanto se rechaza la hipétesis nula.

(Pindyck y Rubinfield, 1998:45)

Hoia=0 Y es camino aleatorio

H:a$0,a<0 Y ro es camino aleatorio.

Si la media y/0 varianza no son constantes la serie se transforma para que el
proceso estocdstico esté fijo en el tiempo, es decir que los desplazamientos de
los precios de las indices del pasado no estdn relacionados con sus movimientos
de precio del futuro (no haya autocorrelacién serial y se busca que la media sea
constante porque supone que los rendimientos de las acciones se distribuyen de
manera idéntica a lo largo del tiempo). Por lo tanto un proceso de caminata

aleatoria simple se define como:

Yo =V ..3.2

Se andlizaron los indices de precios incluyendo en la regresién la constante
(ordenada al origen) y la tendencia (tiempo). Para la mayoria de los casos éstos
no resultaron sus coeficientes estadisticamente significativas. E! cuadro 3.1
sélo reporta las regresiones cuyos estadisticos hayan sido estadisticamente

significativos.
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Cuadro 3.1 "Pruebas de significancia, aufocorr‘elqcnon y normalidad®

iMercadou T LT T Tadtecorrelacion Normalldud :
Ll : :...~8reu59h:’53§frey LM(12) Jarque-Bera

| | F-Statistic : Obs.R*sq. i J.B. |
i 'Probabslldad iProbab.  Probabilidad |

| ADJ = Bo + 8T +al)J,, 11003023 | 12.476 110.44 |
« 3411 0448 -11240 :‘0455768 ;0-4082 0.005 '
"? 00022 00360 00000 ; T
ATSE = alSE, 110.562613 6172405 1711134 |
0841044 /0864595 09017143 0000192 |
:’.’_.__ e ..0:0000 R SO
'ACACA40 = aCAC40,, 1133856 11194255 {50011
! | . !
| 1oo4se | 0347710 10450308 0591532 |
b .. 00000 T :
AMIBILI, = cd\/llBll' ,0.592665 [:6.335505 4437291
129403 0841070 089823 0108756
P _ 0.0000 ’ :

ADA X30=alDAX30,, 1425952 1490089  4.874402

1084139 0.174697  0.246901  0.087405
!,, .eoooo R e
CAIFTSE = al TS, 0617124 4788310 1758082
1053867 0.820804 0964678  0.415181
;p . 0.0000 o o L
A/py(, alPYC,. 0.754591  7.945099  10.81321
: 1.002261 0693727  0.789406  0.004487
1P S—_— . ooooo . T . e e
| APS120 = ’$120,, 00801434 9680182 335017
00890761 0.647688  0.643995  0.208564
}P . 0.0000 e
| AKOSPI = aKOSPI,, 0533470 6930204 1134753
: 0872997 0.885793  0.862191  0.003435
P 00000 o e
ASTI = aST], 0.884025  10.86327 9787316
' 0946091 0.566580  0.540671  0.007494
fo . 90000 e e
* AHSI = aHSI, 1.383142 15.33406  6.438616
1006682 0.194409 0.223674  0.039983
P 00000

De acuerdo con los resultados proporcionados por el cuadro anterior, los
indices de precios de Estados Unidos (-1.1240), Francia (-1.00), Italia (-1.129),
Alemania (-1.084), Inglaterra (-1.053), México (-1.0022) y China (-1.0066),

presentan camino aleatorio, por lo que se acepta la hipétesis nula de no
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estacionariedad, lo cual implica que los desplazamientos de los precios de las
acciones del pasado no estdn relacionados con sus movimientos del precio del

futuro.

Mientras que los indices accionarios de paises como Singapur (-0.9460),
Portugal ‘(90.08907) y Canadd (-0.8410) son estacionarios, por lo que se

rechaza la hipétesis nula, ya que o < 1.

La probabilidad de la prueba de normalidad (Jarque-Bera)’, a un nivel de
significancia del 5%, se observa que los indices de precios de Francia (59%),
Inglaterra (41%), Portugal (20%), Italia (10%) y Alemania (8%) tienen una
distribucién normal, lo cual supone que los rendimientos de las acciones se
distribuyen de manera idéntica a lo largo del tiempo . El andlisis realizado por
Bekaert, Erb, Harvey y Viskanta (1998:07), sugiere que la distribucién de los
rendimientos de los mercados emergentes en los noventas, no es normal y que

la distribucién cambia a través de! tiempo.

En la prueba de Breusch-Godfrey (LM) indica que no existen problemas de
autocorrelacién con 12 rezagos, es decir que no hay correlacién entre los datos
contiguos en la serie Yt, y por lo tanto no es necesario agregar rezagos para

corregir la serie.

3 Ver apéndice
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3.3.2 Procesos homogéneos no estacicnarios

Si observamos las grdficas del cuadro 3.2, observamos que tanto en niveles
como en diferencias, las series no siguen una tendencia y para la mayoria de
los indices la varianza es menor si la serie no se transforma, sin embargo habrd
que analizar si es estacionaria o no para determinar si realmente deba ser

diferenciada o no.

Una serie no estacionaria se denomina homogénea. El nimero de veces que
debe diferenciarse una serie original antes de que resulte una serie
estacionaria se llama orden de homogeneidad. Asi si la serie no es estacionaria

homogénea de primer orden, la serie
W=V = Ay, ..3.3

es estacionaria. Si examinamos la varianza del proceso de caminata aleatoria
(ecuacidén 3.2), seria:

Yo =EWH) = Ev,o +&,)|= EGL ) +0}
= E(pls) 4207
...3.4

2 2
Yo = E(.\J,_")+IIG';

Obsérvese a partir de esta relacidn recurrente que la varianza es infinita y por
lo tanto indefinida. Lo mismo sucede con las covarianzas.
La serie que resulta de la diferenciacién del proceso de caminata aleatoria es:

W, =Av, =y, —~V,. =&, .35
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Debido.a que se establece que s, es independiente a lo largo del tiempo, w: es

un proceso estacionario.
3.3.3 Raices Unitarias

Para ello se aplicé la prueba de Dickey Fuller Aumentada® (ADF) o prueba de

raices unitarias, la cual es mds eficiente e incluye cambios rezagados en Ys.

Dickey y Fuller derivaron la distribucién para el estimador 5 que se cumple
cuando p=1 y generaron estadisticas para una prueba F simple de la hipétesis
de caminata aleatoria, es decir, la hipétesis de que #=0 Y p=1 y se comparan
los resultados con las distribuciones tabuladas por Dickey y Fuller para la

prueba.

Para identificar el nimero de rezagos de la serie, seguiremos a Franses

(1991), dado a que las series son mensuales, el nimero de rezagos serd 12.

Los modelos usados para probar raices unitarias fueron:

AY, = i + Pot +a¥, | +u, (Con intercepto y tendencia)
AY, = By +a¥,, +u, (Con intercepto) 3.6
AY, =a¥,_ +u, (Sin intercepto ni tendencia)

Donde Y: es cualquier mercado, By es el intercepto, t es la variable de
tendencia y y es el término de error. En cada caso, la hipétesis nula es que

a =0, es decir, que hay una rafz unitaria. (Gujarati, 1997:704).

4 Para una mayor explicacién de ta prueba consultar Pindyck y Rubinfeld “Econometria. Modelos y
prondsticos, " pag. 535.
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Cuadro 3.2 Grafica de indices en niveles y en primeras diferencias.
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TESIS CON ]
FALLA DE ORIGEN

103



@ INGLATERRA
RN R S SR Y
"oe 0 0 T ® W z * e = 0 G Cy O &

@ MEXICO

L R

===

@ PORTUGAL

;ﬁ\wwwwdw el ey

=m0

@ COREA

- W\rw/w\fw}\p/\f\\l\/\/\}vw\/\w Sena, W\\lf\*\}\/\\/\/\/\ﬂ\wl\/\f\/&
« " - [ M ™ . N o “ " - o 3 v

3 -

@ SINGAPUR

vl pophet) oo Mgy

- w

@ HONG KONG

;'\J\MWJW\M/%’VW\N\/\J\ fwwwwxf/\wxw{

o SIS CON ] o
L FALLA DE ORIGE




Los resultados de la prueba son:

_Cuadro 3.3 Orden de integracién de los indices

‘Mercado X; Nivel ‘V.Critico **5% Primera I(d) |
. ADF : Diferencia i al 5% :
O Y < 1> S RN
o N *'1458768 -1.9449" ,'3 948876 I
|TSE . -2.007477 -19448 o B (*)
fCAC40 -1073091  :-19449* -3.570867 ; I(1)
IMIBTEL ~— ©-13 .-1.9449* -3.710750  : I(1)
IDAX30  -1559323  -19449* -3.812043 ;. I()
{FJ;S_E"__”_M - =L77377¢6 -1.9449~ -3 922148_”'”1____!(71»)»_ i
[IPC_ -2.386219  -1.9448 . L KO
[PS120  -1.210391 -1.9449* -3673052 ;. I(1)
‘KOsPT +-2.395536 -1.9448 ) I{0) f
STI  -2.445197  -19448 . LKoY
! HsT : -2 130996 -1.9448 - I(0)

**Valor Critico de Mackinnon pam el rechazo de la hipétesis nula.
e  Valor Critico de Mackinnon en primeras diferencias es de 1.9449 al 5% del nivel de confianza.
e  Se aplicé primeras diferencias a aquellos indices en los que no se rechazdé la hipétesis nula.

El estadistico que se presenta es sin constante, ni tendencia y con 12 rezagos.

Se observa que podemos rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria en el nivel
del 5%, para los indices de Estados Unidos (DJ), Francia (CAC40), Italia
(MIBTEL), Alemania (DAX), Inglaterra (FTSE) y Portugal (PS120) tienen un

orden de inftegracién I(1), es decir se tuvieron que diferenciar para que los

indices fueran estacionarios.

3.4 Cointegracion

En ocasiones dos variables seguirdn caminatas aleatorias pero una combinacién
lineal de esas variables serdn estacionarias. Por ejemplo, puede ser que las
variables X; y Y: sean caminatas aleatorias pero la variable :z, =x -iv, es

estacionaria. Se dice entonces que X; y Y; estdn cointegradas y a 2se le llama

TESIR (0N
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el pardmetro cointegrador. Ademds los residuales de esta regresién pueden

usarse para probar si X; y Y: en efecto son cointegradas.

Siguiendo a Engle y Granger (1987), un proceso I(0) se caracteriza por:

@ una media constante y una tendencia de la serie a volver a esta media
cuando se ha desviado de ella. Por lo tanto, tiende a fluctuar alrededor de
la media;®

@ Una funcidn de autocorrelacidn simple que decrece rdpidamente cuando
aumentan los rezagos;

@ Varianza finita e independiente del tiempo;

@ "memoria limitada" de su comportamiento pasado. Por lo tanto, los
efectos de un choque aleatorio tan sélo son transitorios y van decreciendo

en el tiempo.

Mientras que las caracteristicas de un proceso I(1) son, segtin los mismos

autores.

Q el tener un comportamiento divagante, en el sentido que no se mantiene
sobre un valor medio a lo largo de su historia;

@ las autocorrelaciones tienden a 1 para cualquier rezago;

@ la varianza dependen del tiempo y tiende a infinito cuando éste tiende a

infinito;

% 5i la serfe presente una tendencia determinista, no siendo estacionaria en media pero si en
varianza, se observara que la serie fluctia siguiendo la senda marcada por dicha tendencia.
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@ el proceso tiene "memoria ilimitada" y, por tanto, un shock aleatorio

tendrd efectos permanentes en el proceso.

Dado a que uno de los supuestos indica que las series deban ser estacionarias
- de orden I(1), las dnicas series que se consideraran para ejecutar la regresion

de cointegracidn, serd:

DJ = B, + BCACA0 + BMIBTEL + B,DAX + B, IFISE + B,PS120 + &, .37

Si Xt y Y+ estdn cointegradas, cualquier combinacién lineal de ellas serd
estacionaria y por lo tanto los residuales serdn estacionarios, definidos como
el Mecanismo de Correccién de Errores (MCE) dado como gama (v) e indica que
en cuanto haya alejamientos de la situacion de equilibrio, en el siguiente
periodo se producird un ajuste por lo que en tanto mayor sea el pardmetro de
velocidad de ajuste (y) mds rdpidamente se corregirdn los desequilibrios, para
el modelo sin constante es de 1.0427 lo cual indica que se ajusta mucho mds

rdpido.
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Cuadro 3.4 Mecanismo de Correccién de Errores. (MCE)

, | MCEL i T
C 1-0.032114
t-statistic . -0.095741
probabilidad | 09240 e
DCAC40 10.209001 10.213650 ;
t-statistic 12632205 1 2.645690 !
probabilided 100102 ;00098
"DMIBTEL 1-0.210443 .-0.212375 ;
t-statistic .-4.638385 --4,603175 ;
probabilidad  10.0000 .0.0000
. DDAX 1 0.333555 0.331838 ;
t-statistic 15,185418 5.073202 ;
probabilidad 10,0000 10.0000 .
DFTSE 1 0.399621 0.414258 -f
| t-statistic 16.358142 .6.488258 |
. probabilidad ; 0.0000 00000 i
Sy (U,) 21089949 -1.0427 |
t-statistic 1-9.748741 -9.398666 >
probabilidad :0.0000 .0.0000
R? . 0811622 0802058 -
R? Ajustada .0.7989 0.7920 )
bw. 12000 . le870
F-Statistic 166.94931 '80.02667
JB. '1.469803 1317164
Probabilidad 0479553 0517585
LM(12) 10556358 10.610494
ARCH (12) 10986197 10.980945
White 0036475 10.058487
ECMO1 - ADF* Mackmnon
, 1-3.018969 -1.9448
' ECMO2 -2.278321 -1.9448

e Al 5% del nivel de confianza, se probaron sin constante m tendencia.
e  Paradefiniciones de las pruebas revisar apéndice.

Se observa que para el modelo MCE1, la constante ( C ), no es estadisticamente
significativa (0.9240), la bondad de ajuste (R?) es de 81%, la cual es mayor a la

del mecanismo MCE2.

En cuanto a la prueba de autocorrelacidn (LM y D.W.), los errores en cada uno

de los mecanismos indica que no estdn correlacionados y en la prueba de
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normalidad: (:TLB.) no se rechaza la hipétesis nula de que los residuos estén

normalmente distribuidos.

La prueba ARCH sugiere que la varianza de los errores de prediccién no es
constante sino que varia de un periodo a otro, es decir que hay alguna clase de
autocorrelacién en la varianza de los errores de prediccién, y para ambos

mecanismos no se encontré dicho problema.

Y por dltimo, en el mecanismo MCE1, se acepta la hipétesis nula de
heteroscedasticidad (White), es decir la varianza de los errores (u;) no es la

misma para todas las observaciones.

Dado a que en el mecanismo MCEl la constante no estadisticamente
significativa y tiene problemas de heteroscedasticidad, se considera en lo
sucesivo el mecanismo MCE2, ya que satisface los supuestos para obtener los

Mejores Estimadores Lineales Insesgados (MELT).
Se aplicd la prueba de Dickey Fuller Aumentada a los residuales (ECMO2)

identificando que tienen un orden de integracién I(0).

Bajo este método se concluye que Estados Unidos se encuentra integrado con
los mercados de Francia, Ttalia, Alemania e Inglaterra por lo que si se desea

diversificar un portafolio se deberd considerar otros mercados.

Sin embargo, éste método no contrasta simultdneamente el orden de

integracion de las variables y la presencia de relaciones de cointegracion
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entre ellas; ‘estimar todos los vectores de cointegracién sin imponer a priori
- que_.tinicamente _hay uno y, no verse afectado por la endogeneidad de las
variablqs.:i:ﬁmp_licadas en la relacion de cointegracién. Por estos motivos, se
esfiﬁ;d ‘ié‘rl‘:hddelo de vectores autorregresivos (VAR), sugerida por SIMS

(1980), en la que todas las variables se consideran enddgenas.

3.5 Vectores Autorregresivos

Si hay una verdadera simultaneidad entre un conjunto de variables, todas
deben ser tratadas sobre una base de igualdad, no debe haber ninguna

distincién apriori entre variables enddgenas y exdgenas. (SIMS:1980)

Formalmente un modelo VAR(p):

Yy =u+I1 Y,y + 411, Y, +g, ...3.8
Donde Y es un vector columna de orden (mx1), m es el niimero de variables del
modelo, u es un vector de constantes y e: es un vector de perturbaciones
aleatorias idéntica e independientemente distribuidas con media nula y matriz

de varianzas y covarianzas €.

Por otro lado la ecuacién 3.8 puede reescribirse como:
AY, =u+NAY, +.. + T, AY,_,,, +T1Y,_, +§, .39

t-p+

donde:

O,=—=1+T1, +...+11,
M==i+I1, +..+100,

y la matriz 11, de orden (mxm), contiene la informacién sobre la relacién a

largo plazo entre las variables, también llamdndose matriz de impactos.
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Sims(1980) y Doan(1992) recomiendan diferenciar las series aunque éstas
contengan una raiz unitaria. Ellos argumentan que el objetivo del andlisis del

VAR es determinar la relacién entre las variables y no estimar los parémetros.

Un VAR con una variable con tendencia se aproxima a una raiz unitaria, por lo
que en caso de detectar alguna raiz unitaria se eliminard del VAR a fin de que

éste sea estacionario.
Por lo tanto la hipdtesis serd:

Ho: |4]<1 VAR es estacionario

HL: |4]>1 VAR no es estacionario

AV = AAY, ) + AN,y + AV, 3 + AgAX Ly + AsAX _5 + AgAN g + AJAN 7 + AgAX, g + Ao X g + oAV 10 + A AY 1) + 5
..3.10

Cuadro 3.5 Estacionariedad y convergencia

" T onJ(1) oTse DDAX(-1
B e e b e e
' poJ --0.5663 01852 02715 0.02895 |-0.1584

e oPSC
"0i566 00488 003 | 00064 T 07Zils 02008

"} DKOS(-1) | OSTI(-1) | DHSI(-1) |

S S SO S
{DTSE £ 0.0654 -0.2724 03061 ;0.1056 ;-0.2917 {-0.2719 :0.0304 -0.1994 | 0.0114 -0.3782 . 0.4339 |

L N Z . e e emamm e e —— e e = e e -
iDCACA0 :-0.0490 0.967 '-0.3344 :-01072 -0.1961 i -0.2399 - 0.0562 00704 100217 |-01709 | 0.19704

{DMIBTEL -O.1196 00309 - 03490 :-06419 [-0.3593 |-0.0388 02150 -0.0402 |-0.0441 :-00848 0138 |
[DDAX =~ 700652 01184 02550 00430 (07523 1-05349 OM34  -0.0421 | 0.0348 02806 (02842 |
. 1 B N

I DFTSE ~'-0.1438 ~-0.0545 | 0.

7355 | 02314 | -0.0587 |-0.4200 ‘01526 008238 ; -0.0288 .-0.0833 | -0.0068 |

"DIPC 00722 02977 10472 |-0.2279

5444 02398 -03689 |-0.0474 :-0.5539 0.5564

iDPS120  0.1B439 03696 -0.1854 ' O0.157 318 |-0.4424 |001425 -0.41876 { 003796 | -0.1358 01977

'DKOSPI ~-0.1405 07176 03521 -00918 ;-0.2238 | 0.3475 018858 -0.1934 ,-0.4463 {09119 |0.8614
{pSTI 0.3858 01772 - 00708 010301 |-0.3525 ;-0.6441 ‘01436 01349 02138 08810 ;0.4440
"DHSI 03385 00687 -0.3923 | 0.3460 :-0.2805 :-0.6206 . 0.0634  -0.02714 | 0.1286 -0.3235 |-0.0352
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De acuerdo a las regresiones que se presentan en el cuadro 3.5 la mayoria de

“estacionarios, con excepcién de los indices de México y Corea ,

por lo que se eliminaron del VAR.

El siguiente paso serd identificar el nimero de rezagos apropiados, ya que si
son demasiados se perderdn grados de libertad y que si son pocos no estard
bien especificado el modelo (Enders 1995:313). Se analizardn las variables en
niveles (Enders, 1995:397) a fin de identificar los cambios en las varianzas de
los modelos a estimar, utilizando como criterio los estadisticos de Akaike y

Schwarz (Enders, 1995:315).

Los resultados son:

Cuadro 3.6 Rezagos del VAR

L \ Akaike  Schwarz  R?
| VAR 11 529466 55.29060  0.198783
iVAR12 ' 53.38764 :58.10875  0.312358 -
VAR13 5303776 6016987  0.454861

Los resultados muestran que la relacién de las varianzas cambia de dos a tres
rezagos para el criterio de Akaike por lo que tres son los rezagos apropiados

para el VAR.

El andlisis de los coeficientes de la matriz del VAR que definen al modelo de
cointegracidén con tres rezagos, cumple con la condicién de estacionariedad ya

que todos son menores que uno. (Ver VAR en el anexo 3).

Una vez que se identificd que la ecuacién es estable, el equilibrio se encuentra

obteniendo la forma final del sistema, utilizando el operador de retardos:

TESIS COH
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V=g, + Ay, +AY, w311
t -t -2

Los coeficientes en las potencias de a son los multiplicadores en el sistema.
Supongamos ahora que v es igual a O durante un periodo suficiente como para
que y alcance el equilibrio, i. Si ahora se considera una inyeccién de un shock
en el sistema cambiando una de las v's para un periodo, y haciéndola cero
después. La senda por cual las variables vuelven al equilibrio se denomina

respuesta al impulso del VAR,

En la forma autorregresiva del modelo, podemos identificar cada innovacion vt
con una variable particular en y; digamos yn:. Consideramos entonces el efecto
de un shock en un periodo sobre el sistema, dvm:. Comparando con el equilibrio,

tendremos en el periodo corriente,

Ymt = Y = dVint= 6 mm(0)d V1. 312
Un periodo después, tendremos
Yimtot = Vi = (8 I AVint (1)l TFSIS CON

FALLA DE ORIGEN

Dos perfodos después,

(a )me dvmt= ¢ mm(2)dv

Y asi sucesivamente. La funcién ¢,.()proporciona las caracteristicas de la

ym,hZ ‘-_)—’m
respuesta al impulso de la variable yn a innovaciones en vp,
Los efectos de los choques se ven en el cuadro 3.7 en donde se observan las

funciones de respuesta del impulso, es decir el efecto del indice de Estados

Unidos sobre los otros indices estudiados, en un periodo de doce meses. (vi2).
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Cuadro 3.7 Impulso - respuesta

Retponse of TSE o Ons 5.0.0J imeovation Responts of CAC4D (o One 3.D. D innovation Resporss of MGTEL (9 Ore 8.0, 0 innovation
2 LA
N 20 70
1 "
?
0 404
'
o3 /\ o3
N4 < 00 — — o0
a3 03
T3 4 35 4 7 1% nmnon T 3 4 3 &7 & 5 w0 7 3 4 % 4 7 8 ¥ w0
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> 1 [T}
s 0
2 2 as
s
"
' 1a
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=
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. “
1 :
i |
2 B
T 3 1 % & 7 & v oo LI AN T S S N S A TR

Se observa que al cabo de cuatro meses el indice de precios de Hong Kong o de
nueve meses para los indices de Singapur, Francia e Italia, regresan al
equilibrio, por lo que es posible encontrar alguna relacién de cointegracidn

entre las variables ya que convergen a cero.

Una vez que el VAR es esfacionario y convergente, a través del método de
Johansen se probard si existe una relacién de equilibrio en el largo plazo entre

las variables.

Una vez que el VAR es estacionario y convergente, a través del método de
Johansen se probard si existe una relacién de equilibrio en el largo plazo entre
las variables, es decir que los residuos de un modelo de cointegracién estimado
(es decir, los errores estimados en equilibrio) pueden incluirse en un modelo

elaborado de la covariacidn a largo plazo de y:.
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3.6 Método De Johansen

La implicacidn de este modelo es que si ajustamos el modelo VAR e imponemos
un rango incompleto en la matriz de coeficientes como restriccidn, entonces si
las variables estdn realmente cointegradas, esta restriccién no deberia
llevarnos a una pérdida de ajuste. Esta es la base del andlisis de cointegracién

de Johansen (1988) y de Stock y Watson (1988).

Sea la ecuacidn a estimar con tres rezagos:
X, =N edalX Ay X ey, ..3.13
donde:
Xi=es el vector de variables (nx1)
Ao=es la matriz de coeficientes (nxn)

Ei= es el vector de los términos de error.

Por otro lado; la ecuacién 3.13 puede reescribirse como:

AV, =AY, +15AY, 5 +15AY, 4 +6, . .3.14

donde:
i=1,2,3.
[ ==+ +11, + 11,
IT=—/+IT, +[T, +T1,
la matriz TT, de orden (mxm), contiene la informacidn sobre la relacién a largo
plazo entre las variables, llamdndose matriz de impactos, es decir contiene los

retardos 1 hasta p - 1 de las primeras diferencias de las M variables.
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De tal manera que desearemos elegir las combinaciones lineales que maximicen
la correlacién entre ellas, lo cual nos indicaria que con esos mercados no serd

posible diversificar el portafolio.

La expresién 3.14 es la de un Mecanismo Correccion de Errores (MCE) en

forma matricial y para que esté equilibrada es necesario que rir,_,sea I(0), lo

que implica que la matriz TT recoge las relaciones de cointegracidn.
Dado el rango de T1, rango (TT) =r, puede demostrarse que:

a) Si r=0, TT es una matriz nula, por lo que la expresién 3 tnicamente
presentaria variables en primeras diferencias y las variables del vector Y;
serian I(1). No existiria por tanto, ninguna combinacién lineal de variables no
estacionarias que fuera I(0). Es decir, no existiria ninguna relacion de

cointegracidn.

b) Si r=m, el proceso multivariante Y seria estacionario, debido a que entre m
variables sélo puede haber como mdximo m-1 vectores de cointegracion que
formen una base en el espacio de cointegracién. Es decir, en el espacio
generado por las columnas de a, donde a es la matriz de vectores de
cointegracidn, a'y: es I(0), rango (a)=m-1, y todas las variables de Y: son I(0).
En este caso existiria una tfendencia comun en varianza entre las variables de
Y+ que originaria la estacionariedad univariante de las variables. Por fanto
habria m-1 vectores de cointegracién linealmente independientes que
cancelarian esa tendencia comun. Asi Y; serd estacionario si 7T n.m tiene rango

pleno, ya que esta matriz recoge las relaciones (vectores) de cointegracién
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(relaciones a_largo plazo), y entre m variables sélo puede haber como mdximo m

- 1 vectores de cointegracidn linealmente independientes.

La idea del procedimiento de Johansen (Enders, 1995:385-393), (Sufiirach,
Artis, Lépez y Sansé, 1995:80-85), es que se deben encontrar las
combinaciones lineales del vector Y: que estén correlacionadas al mdximo con
AY,, el cual serd estimado a través del estadistico de razén de verosimilitud
que contrasta simultdneamente el orden de integracién de las variables y la
presencia de relaciones de cointegracidn entre ellas: estima todos los vectores
de cointegracidon, sin imponer a priori, que Unicamente hay uno y no verse
afectado por la endogeneidad de las variables implicadas en la relacion de

cointegracion.
Las hipdtesis a confrastar serdn las siguientes:

Ho:r¥ 0  Cointegracidn

Hir=0 No cointegracion

Los resultados obtenidos del vector multivariado de cointegracién son los

siguientes:
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Cuadro 3. 8. Prueba del vector multivariado de cointegracion

Razon

Verosnmullfud
1267.1883

; 205, 4155

152 2.2901

11067907

‘7162661

4764639

:30.23404
14, 21344
4. 490548

'f'cfié' Valor Criticoal 5%

7577
14120
10999
8249
" 59.46
739.89

'24.31

12.53

3.84

iValor Criticoal 1%  INo. de relaciones de
' .. . iCointegracién
18144 ~_iNinguna N
1156232 . iAlmenos 1**
11980  ‘Almenos2* .
19045 i Al menos 3** ]
o ___:Almenos 4**
Al menos 5** ]

- AI menos 6**7

6 51 o >_ & ")‘" A' menos 8*

"(*") Rechaza la hlpé'l'eSls nula a un nivel de sngmfncancna del 5% (1%)

/_\l menas 7%

La prueba del cuadro 3.8, se realizé en primeras diferencias como en niveles,

sin embargo no se encontraron vectores de cointegracién en diferencias por lo

que en lo sucesivo se trabajara en niveles.

La prueba sugiere que hay evidencia de 10 vectores de cointegracién al 1% del

nivel de significancia, por lo que se acepta la hipétesis nula de cointegracidn.

Los vectores de cointegracién nos indican la relacién en el largo plazo y

observamos que el caso de una relacidn positiva, no serd posible diversificar

mientras que los que tienen una relacién negativa, si serd posible hacerlo, los

cuales son:
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Cuadro 3.9. Vectores de Cointegracion

DJ TSE CAC [MIBTEL] DAX FTSE | PS120 STI HSI
DJ -0.67 2.05 -1.80 -1.94 1.80 1.26 -0.61 0.80
TSE -1.49 3.06 -2.69 -2.90 2.68 1.88 -0.91 1.19
CAC 0.48 0.32 0.87 0.94 -0.87 -0.61 0.30 -0.39
MIBTEL | -0.55 -0.37 1.13 -1.07 0.99 0.69 -0.34 0.44
DAX -0.51 -0.34 1.056 -0.92 0.92 0.64 -0.31 0.41
FTSE 0.55 0.37 1.14 1 1.08 -0.70 0.34 -0.44
PS120 0.79 0.53 -1.62 1.43 1.54 -1.42 0.48 -0.63
ST -1.62 -1.08 3.32 -2.92 -3.15 2.92 2.04 1.30
HIS -1.24 0.83 -2.55 2.25 2.42 -2.24 -1.57 0.79

Lo anterior muestra que los inversionistas de los paises de Canadd (-1.49),

Ttalia (-0.55), Alemania (-0.51), Singapur (-1.62) y Hong Kong (-1.24)

consideran que para el periodo 1996-2002 e! mercado de Estados Unidos fue

una buena opcidn para sus inversiones.

Mientras que los inversionistas de Estados Unidos (-0.67), Italia (-0.37),

Alemania (-0.34) y Singapur (-1.08) consideran que Canadd es un mercado

atractivo.

De tal forma que si los inversionistas estuvieran dispuestos a invertir

internacionalmente con el afdn de obtener beneficios adicionales a los que

podrian conseguir si tan solo invirtieran en un determinado pais, las opciones a

considerar serian las siguientes:

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Cuadro 3.10 Relacidn en el largo plazo entre los mercados financieros.

Mercado

Mercados entre los que es
posible diversificar

Mercados entre [0S que no es
posible diversificar

Estados Unidos (DJ) Canad4, lItalia, Alemania y|Francia, Inglaterra, Portugal y
Singapur. Hong Kong.

Canada (TSE) Estadas Unidos, italia, | Francia, Inglaterra, Portugal y
Alemania y Singapur. Hong Kong.

Francia (CAC40) Inglaterra, Portugal y Hong|Canada, Estados Unidos,
Kong. Italia, Alemania y Singapur.

Italia (MIBTEL) Canada, Estados Unidos y|Francia, Inglaterra, Portugal y
Singapur, Alemania. Hong Kong.

Alemania (DAX) Estados Unidos, Italia y|Francia, Portugal, Hong Kong
Canada e Inglaterra.

Inglaterra (FTSE)

Portugal y Hong Kong.

Francia, Alemania, Estados,
Canada, italia y Singapur.

Portugal (PS120) Inglaterra, Francia y Hong|Alemania, Estados Unidos,
Kong Canada, Italia y Singapur.

Singapur (STI) Alemania, Estados Unidos, | Portugal, Inglaterra, Francia y
Canada e ltalia Hong Kong.

Hong Kong (HSI) Portugal, Inglaterra, Francia y| Singapur, Alemania, Canada e

Estados Unidos.

italia.

Para ejemplificar el cuadro anterior, consideremos

el caso de los inversionistas

de Estados Unidos, quienes sélo estarian interesados en invertir en mercados

como el de Canadd (-0.67), Italia (-1.80), Alemania (-1.94) y Singapur (-0.61).

Por otro lado, se observa que la ubicacidn geogrdfica influye en la seleccidon de

los mercados, ya que los mercados de Singapur y Hong Kong estdn infegrados,

por lo que se tiene que seleccionar otros mercados. Al igual que Italia,

Alemania e Inglaterra, estdn integrados con Francia.

El Mecanismo de Correccidn de Errores introducido por Sargan en 1964,

combina la presencia de los niveles de las variables que recogen las relaciones a

largo plazo, junto con las diferencias de dichas variables, que captan los

desajustes existentes en el corto plazo.

an

Trlﬂ ~ “_*'N .

-y

tallA D omarw
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La denominacién de MCE se debe a la especificacién del modelo en la cual las
dgrsvrigci:éngsr de la relacién a largo plazo entre los niveles de las variables
funcionan como un servomecanismo que impulsa a los cambios de las variables a
acercarse a su nivel de equilibrio cuando se han alejado de éste. Es decir, se

corrigen los errores de desequilibrio de periodos anteriores de forma gradual.

Por tanto el Mecanismo de Correccién de Errores (MCE), nos indica qué tan
rdpido el indice de precios se ajusta al nivel de equilibrio una vez que se alejé
del mismo. Los resultados de cada combinacion se detallan a continuacisn junto
con los resultados de las pruebas de autocorrelacion (D.W. y LM(12)),
normalidad (J.B.), heteroscedasticidad (White y White n.c.), forma funcional
(Ramsey), varianza y autocorrelacién (ARCH), asi como la bondad de ajuste (R?)

y prueba conjunta (F-stat):

@ Estados Unidos (DJ):

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

DDJ = -0.3906580121*DDJ(-1) + 0.2648692151*DDJ(-3) - 0.3619736196* TSE(-3) - 0.397943063*DCAC40(-2)
- 0.4520910081*DCAC40(-3) +  0.2288428616*DMIBTEL(-1) -  0.487533558*DFTSE(-1) -
0.2483647587*DF TSE(-2) - 0.2545970759*DF TSE(-3) - 0.195778901*DPS120(-1) + 0.3365056408*DPS120(-
3) - 0.2051321017*EMDJ(-1)

Pruebas:

R?=0.654805, D.W.=2.342194, F-S1.=11.89880, Prob. =0.0000, J.B.=0.486238, Probability
0.784178, LM(12)=0.139964, ARCH(12)= 0.762230, White (n.c.)= 0.284127 White= insuficiente
number of obs. Ramsey (12)= 0.979748.

& Canada (TSE)

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

TSE = 0.2850971628°TSE(-1) - 0.2595372134*TSE(-3) + 0.2833713159'DDJ(-3) - 0.3130873678°DCACA0(-2) -
0.3178726347°'DCAC40(-3) + 0.196830598'DMIBTEL(-1) - 0.4014360741‘DFTSE(-1) - 0.2104639267°DPS120(-1) +
0.2337360644*DPS120(-3) - 0.1447956706"EMTSE(-1)

Pruebas

R2=0.269964, D.W.=1.857404, F-$t.=2.917279, Prob. =0.0005, J.B.=4.797873, Probability
0.090814, LM(12)=0.255912, ARCH(12)= 0.887599, White (n.c.)= 0.705207 White= 0.558125
Ramsey (12)= 0.081660.
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@ Francia (CAC40)

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

CACA40 = -0.8899668519*DCAC40(-1) - 0.8038776899*DCAC40(-2) - 0, 5012213005*DCAC40( 3) +
0.2795162567*TSE(-1) - 0.350880121*TSE(-2) - 0.3049854445*TSE(-3) - 0. 2219315703‘DFT_SE(-
1) + 0.3068030255*DDJ(-2) + 0.346411191*DDJ(-3) + 0.2615232328*DPS120(-3) +
0.253755694*MCAC(-1)

Pruebas

R"=0.594644, D.W.=2.007421, F-St.=10.26879, Prob. =0.0000, J.B.=4.803866, Probability
0.086127, LM(12)=0.672459, ARCH(12)= 0.494523, White (n.c.)= 0.047175 White= 0.0.034160 -
Ramsey (12)= 0.203928

@ ltalia (MIBTEL)

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

DMIBTEL = -0.7436913852*DMIBTEL(-1) - 0.3887763123*DMIBTEL{-2) + 0.4529637363“DDJ(-3) -
0.3594979978*TSE(-3) - 0.3925866746*DCAC40(-3) - 0.3004894115*DPS120(-2) - 0.3138201701*DCAC40(-
1) + 0.2003242925*STI(-1) - 0.275102726*CEMIB(-1)

Pruebas

R°=0.555548, D.W.=2.231801, F-St.=11.24966, Prob. =0.0000, J.B.=0.750402, Probability
0.687151, LM(12)=0.819741, ARCH(12)= 0.580583, White (n.c.)= 0.102763 White= 0.518228
Ramsey (12)= 0.798872

Q@ Alemania (DAX)

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO): .
DDAX = -0.3704589447*DDAX(-1) - 0.2866436301°DCACA0(-2) - 0.4244080202*DFTSE(-1) -
0.3686888172*MCDAX(-1)

Pruebas )

R’=0.485292, D.W.=2177798. F-St.=24.51407, Prob. =0.0000, J.B.=0.657975, Probability
0.719652, LM(12)=0.001727, ARCH(12)= 0.563832, White (n.c.)= 0.03889 White= 0.252328
Ramsey (12)= 0.201928.

Qo inglaterra (FTSE)

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):
DFTSE = -0.6308149106*DFTSE(-1) - 0.5256462449*DF TSE(-2) - 0.2359020418*DF TSE(- 3) -
0.2137826611*TSE(-3) + 0.1843991686*DPS120(-3) + 0.2337881129*MFTSE1(-1) :

Pruebas

R'=0,535321 D.W.=2.234825, F-S1.=17.28037, Prob. =0.0000, J.B. 0418758 Probabillty
0.811088, LM(12)=0.396241, ARCH(12)= 0.564526, White (n.c.)= 0842840 Whlte— 0511782'
Ramsey (12)= 0.585431. EREE

(9 Portugal (PS120)

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

DPS120 = -0.3812467634*DDJ(-2) - 0.4128579367*TSE(-2) - 0. 4643698076"DM|BTEL(-1) -

0.4679429066*DMIBTEL(-2) - 0.5391453676*DDAX(-1) - 0.2475305878*DDAX(-3) + - .
0.46352097*DFTSE(-2) + 0.5111391439*STI(-2) - 0.2280702688*STi(-4) + 0. 2754725695'HS|( 1) -

0.6053780352*HSI(-2) - 0.508371931*MPS(-1)
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Pruebas :

R?20.523292 D.W.=2.295687, F-St.=6.885695, Prob. = =0.0000, J.B.=1.206751, Probability
0.546962, .M(12)=0.733338, ARCH(12)= 0.317054, White (n.c.)= 0,049601 Whlte— insufficient
number of obs. Ramsey (12)= 0.310456. .

) Singapur (STI)

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

STt = 0.3930906921*DDJ(-3) + 0.3823931653*TSE(-1) - 0.7534063867*TSE(-2) -
0.5491772555*TSE(-3) - 0.6784800733*DCAC40(-2) + 0.2528059263*DMIBTEL(-4) +
0.5100752683*DDAX(-2) - 0.4150041541*DPS120(-4) + 0.3901237007*HSI(-2) -
0.09940537158*MCSTI(-1)

Pruebas

R?=0.352579 D.W.=2.051903, F-St.=4.235699, Prob. =0.000209, J.B.=0.488576, Probability

0.783262, LM(12)=0.730152, ARCH(12)= 0.607476, White (n.c.)= 0.647833 White= 0.291284
Ramsey (12)= 0.082349.

Q Hong Kong (HSI)

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

HS| = 0.7099765947*DDJ(-1) - 0.4606053332*TSE(-3) - 0.834395248*DCAC40(-1) -
0.4029224828*"DCACA40(-2) + 0.563861744*DMIBTEL(-1) - 0.6192196696*"DFTSE(-1) +
0.1697419907*MHSI1(-1)

Pruebas

R*=0.258120 D.W.=1.892866, F-St.=4.349295, Prob. =0.000806, J.B.=8.549822, Probability
0.013912, LM(12)=0.344629, ARCH(12)= 0.988354, White (n.c.)= 0.328980 White= 0.20756
Ramsey (12)= 0.113412.

Dado a que los mercados se comportan de manera errdtica, no se observa que
se ajusten rdpidamente a su nivel de equilibrio ya que se pueden ir
estableciendo nuevos puntos de equilibrio, por ejemplo el indice de precios de

Estados Unidos (-0.20), Francia {0.25), Italia (-0.27), entre otros.

Sin embargo para determinar si efectivamente el MCE captura los desajustes
en el corto plazo, las pruebas antes mencionadas nos servirdn como referencia
para determinar qué indices de precios cumple con los supuestos de

normalidad, no autocorrelacidn, homocedasticidad y forma funcional.

Los resultados de las pruebas indican que sélo los indices de precios de Canadd,

Inglaterra, Ttalia y Singapur cumplen con todos los supuestos, por lo que es
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posible que fse'qn ‘co h’side_"rfc;ldos .en el corto plazo_en los portafolios de inversién

ya que no representen un riesgo alto para los inversionistas.

Cuadro 3.11 Matriz de Correlacidn

DT |TSE|IPC |IPSA(PS120{DAXICACAO | MIBTFTSE|STL | NKY [KOSPI|HSI | TWI[SETIL(LQ
DT i
TSE 07211
IPC 0.54 0601
IPSA 0.56 (05610551
Ps 0.2710.45/0.26,0.28 |1
DAX 0.64|0.66}0.45{0.41 |058 |1
CAC40 |0.59|0.63[{0.3910.38 068 |0.80!1
MIBTEL|0.3310.46(0.3910.39 {060 (060|068 |1
FTSE 0.63]0.52|0.50{0.43 |0.31 {053(053 {049 |1
ST1 0.65)0.59|0.55|0.57 |0.24 0.41 |0.40 |0.26 042 |1
NKY 0.480.4810.4110.39 |0.25 |0.32|0.42 |0.28 |0.36 |0.43]|1
KOSPI (0.40{0.38/0.32{0.41 025 |0.24|0.34 (0.27 |0.41 [045]0.59|1
HIs 0.650.67|0.55{0.52 (036 [0.57(0.50 |0.29 [0.51 |0.790.43{0.41 1
TWI 0.39{0.36}0.39]052 {021 |031{0.25 |0.20 |0.30 |0.43/0.26/0.38 0441
SETI 0.54|04410.42|0.51 (019 [0.31(028 (019 [0.37 [078]{0.43/060 |058(0.48|1
LQ45 0.43/0.40|0.36}0.45 |0.26 |0.27|0.30 |0.23 {027 |0.72|0.30|0.44 10.5310.28 |0.64 |1

Por dltimo observamos que con la metodologia de cointegracién se considera a

aquellos mercados que realmente tienen una relacion de largo plazo, mientras

que con el coeficiente de correlacién se toma en cuenta a todos los mercados,

proporciondndonos una idea inequivoca sobre las posibilidades para desarrollar

un portafolio, es decir si tomdramos como ejemplo el mercado de Portugal

observariamos que se podria diversificar con los que tuvieran un menor

coeficiente de correlacién, como Tailandia (19%), Taiwdn (21%), Corea o Japdn

(25%).

Mientras que con el andlisis de cointegracidon se recomendaria invertir

O PILIN o LSS, Y23 B L TYTETR 0 PR A v 9 3 1Y)

TESIS CON
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en  Francia, Inglaterra o Hong Kong, a pesar de que tienen un coeficiente de

correlacidn relativamente alto, 68%, 31% y 36% respectivamente.

Por lo anterior, se concluye que el andlisis de cointegracién permite analizar las
relaciones entre las variables de una manera mucho mds real que si tan solo se

considerara el coeficiente de correlacidn.
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APENDICE

MINIMO CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)
A la linea de estimacidn que minimiza la suma de los cuadrados de los errores, se le

llama el método de minimos cuadrados. !

Para calcularlo necesitamos introducir un nuevo elemento 7 para simbolizar los
valores individuales de los puntos estimados, esto es, aquelios puntos que caen en
la linea de estimacién. En consecuencia, escribiremos la ecuacién para la linea de
estimacidn como:
P=B+BX

Para saber cudndo hemos encontrado la mejor linea de ajuste, los estadisticos han
derivado dos ecuaciones que podemos utilizar para encontrar la pendiente y la
interseccidn Y de la linea de regresién de mejor ajuste. La primera férmula calcula

la pendiente:

_ > XY - nXY

VTR v, 2 )
Pendiente de la ——f Z X*-nX

linea de
estimacion de

}

mejor ajuste 0 -
FA( rTES;._’ {J:‘,“,v,‘
fE A v
1A 02 Sorogy,
en la que: I SR
- Pi= pendiente de la linea de estimacidn de mejor ajuste
- x = Valores de la variable independiente
-y = Valores de la variable dependiente
- X = media de los valores de la variable independiente
- 7 = mediade los valores de la variable dependiente
- n= nimero de datos
!tistadistica para Administradores, pag. 665. Iid. Prentice Hall
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La segunda férmula calcula la interseccién Y de la linea cuya pendiente calculamos

usando la siguiente ecuacidn:
Po=Y-p\ 2

N

Interseccion

en la que:

- Po= interseccién Y

- Pi=pendiente de la ecuacidn anterior
- X = media de los valores de la variable independiente
- 7 = media de !os valores de la variable dependiente

Cada punto en la linea de regresién da un estimado del valor esperado o de la
media de Y correspondiente al valor seleccionado X, es decir ¥ es un valor

estimado de E(YIX).

Bo es el término del intercepto. Como es usual, este término nos da el efecto
medio o promedio sobre Y de todas las variables excluidas del modeio, aunque su
interpretacién mecdnica sea el valor promedio de Y cuando X: y Xi se hacen

iguales a cero.

La interpretacién del valor de B, dependerd del signo, ya que si por ejemplo es
positivo se dird que en la medida que X se incrementa en una unidad, ¥ también lo
hard, dependerd de las unidades en que se realicé la regresién: délares, pesos,

tasas de crecimiento, entre otras.

SIGNIFICANCIA
Para determinar la importancia relativa de cada una de las variables

independientes a la hora de explicar el comportamiento de la variable dependiente,



se analizard la razén entre la desviacién estdndar de la variable explicativa
correspondiente y la desviacién estdndar de la variable explicada. De esta forma,
los coeficientes se hacen adimensionales y su comparacién permitird concluir qué

variables independientes ejercen mayor influencia sobre la variable dependiente.

Para construir dichos estadisticos, se aplicard una serie de tests estadisticos, que
se utilizardn para verificar hipétesis sobre los verdades valores de los pardmetros

se deduce:

! = 'B' . ﬂ,
Y

Es decir, que se distribuye como una t-Student con n-k grados de libertad.

Otra manera de observar la significancia, es con la probabilidad, la cual debe ser
menor a 0.05 para que sea estadisticamente significativa de lo contrario la

variable independiente no explicard a la variable dependiente.

NORMALIDAD (J.B.)

Con el supuesto de normalidad, las distribuciones de los estimadores MCO pueden
derivarse fdcilmente ya que una propiedad de la distribucién normal es que
cualquier funcién lineal de variables normalmente distribuidas estard también

normaimente distribuida.

Se ha supuesto que las perturbaciones estocdsticas (errores p), estdn
normalmente distribuidas, entonces, siguiendo la regla de cualquier funcidn lineal
de variables normalmente distribuidas con las medias y las varianzas dadas

anteriormente.



Esta prueba nos simplifica la tarea de establecer intervalos de confianza y de

pruebas de hipdtesis.

Obsérvese que si se supone que p estd distribuida normalmente con media O y
varianza &7, entonces Y; posee también una distribuciéh normal con una media y

una varianza dada por:
EQYi) = B, + fuXi
var(Yi) =
Con el supuesto de normalidad, los estimadores MCO, 5, A,, tienen las siguientes

propiedades estadisticas:

1. Son insesgados

2. Tienen varianza minima, es decir son insesgados y los estimadores son
eficientes.

3. A medida que el tamafio de la muesfra aumenta indefinidamente, los
estimadores convergen hacia sus verdaderos valores poblacionales.

De acuerdo con las propiedades de la distribucién normal, la variable Z definida
como:

Z p = A

9p

Sigue una distribucion normal estdndar, es decir, una distribucién normal con

media cero y varianza unitaria (=1),0 Z = N(0,1)

PRUEBA DE NORMALIDAD DE TJARQUE-BERA (JIB)
Es una prueba asintdtica o de grandes muestras. Esta prueba calcula primero la
simetria y la curtosis de los residuos MCO y utiliza el siguiente estadistico de

prueba:




JB=n AL (K23), menor a 5.99
6 24

donde A representa la asimetriay K representa la curtosis

AUTOCORRELACION (D.W., L. M)
El término de autocorrelacidn se puede definir como la “correlacidn entre

miembros de series de observaciones ordenadas en el tiempo o en el espacio®”.

Cuando el término de error en un periodo estd correlacionado positivamente con el
término de error en el periodo anterior, enfrentamos el problema de
autocorrelacidn (de primer orden positiva). Esto es comin en andlisis de series de
tiempo y lleva a errores estdndar sesgados hacia abajo (y asi a pruebas
estadisticas e intervalos de confianza incorrectos). Si la dependencia existe, se

tiene autocorrelacion.

DURBIN-WATSON
La prueba mds conocida para detectar correlacidn serial es la desarrollada por fos

estadisticos Durbin y Watson.

Los supuestos en los que se basa:

1. El medelo de regresién incluye el término de intercepto.
Las variables explicativas, X, son no estocdsticas, es decir, son fijas en
muestreo repetido. '

3. Las perturbaciones se generan mediante el esquema autorregresivo de
primer orden.

4. El modelo de regresidn no incluye valor(es) rezagado(s) de la variable
dependiente como una de las variables explicativas.

? Salvatore, Econometria pag. 152
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Si el A_valor',,caICUlddo;dejD.W. calculado con la: ecuacidh que a continuacidn se
detalla es mehbr:que el vafor tabular di (Iimite inferior), se acepta la hipdtesis de

autocorrelacidn de primer orden positiva:

" N
. Z(ct —el—l).'
d=

n
[
=1

St

La hipétesis se rechaza si d > d, (limite superior), y la prueba es indecisa sidL > d > dy

Para determinar el tipo de autocorrelacidn, se puede predecir que si cae en los

siguientes rangos, se dice que:

Menor a 1.1 Autocorrelacién positiva
Mayor a 2.9 Autocorrelacidn negativa
Ente 1.53 y 2.47 No hay autocorrelacion

Sin embargo, se recomienda consultar las tablas a fin de tener la certeza del

valor.

HETEROSCEDASTICIDAD (White, White (n.c.))
Un supuesto importante del modelo cldsico de regresidn lineal es que las
perturbaciones 1 que aparecen en la funcién de regresién poblacional son

homoceddsticas; es decir, todas tienen la misma varianza.

Si no se mantiene la suposicién de MCO de que la varianza del término de error es
constante para todos los valores de las variables independientes, enfrentamos el

problema de la heteroscedasticidad. Esto conduce a estimaciones sesgadas e
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mefucuenfes (es decn‘ con varlanza mayor que |a mmlma) de los er‘r'or'es esfcndar‘ :

(y. asf

’:b s esfadfsflcas incorrectas e mfer‘valos de. conflanza famblen

mcor‘r'ecfos)

Existen diversas pruebas como el método gréfico, la prueba de Park, la prueba de
: Glejser, la prueba de Goldfeld-Quandt, la de White, la prueba de correlacién por

grado de Spearman, entre otras.

PRUEBA WHITE
En esta prueba se asume que la heterocedasticidad puede ser causada por que !a
varianza del modelo estd correlacionada con alguna de las variables independientes

o bien de estas cuadrado de la siguiente forma:
ul=b,+bX, +bX,y +bX +b,X: +w
La varianza no cambia cuando cambian las variables explicativas.

PRUEBA WHITE CRUZADA
Se considera el modelo de la prueba de White anterior pero se afiade un término
de multiplicacioh de las variables independientes, pues es posible que en tres
dimensiones se pueda dar un cambio de varianza:

ul=b,+bX, +b,X, +bX}+b,X5, +b(x,x,)+w
ARCH
En esa prueba se propone que la varianza dependa de su varianza pasada.

Sea var =u-E(u)= u?

Se propone: u} =au; | +un,



FORMA FUNCIONAL
¢Cdmo saber si la forma funcionaf es la adecuada o no? Por la linealidad, es decir
por la relacién entre X y Y. Verifica que tan confiable son las Betas y si la

regresidn es estable con el tiempo.

PRUEBA RESET DE RAMSEY.
Ramsey ha propuesto una prueba general de errores de especificacion conocida
como RESET (Prueba del error de especificacidn en regresién). Suponiendo que la

funcidn de costos es lineal en la produccidn de la siguiente forma:
Y¥i=2, +A,X, +u,,

donde Y= Costo total y X= produccidn. Los residuales de esta funcién muestran un
patrdn en el cual su media cambia sistemdticamente con P,. Esto sugeriria que si
se introduce Y, en alguna forma como regresor en la funcién anterior, ésta debe
incrementar el R% Y si el incremento en el R? es estadisticamente significativo
(con base en la prueba F analizada), esto sugeriria que la funcidn lineal estaba mal

especificada.



CONCLUSIONES

La caida de los precios del petrdleo asi como la mala administracién de los
recursos, corrupcién y la firma de préstamos a tasas onerosas, llevaron a los
paises en desarrollo a una serie sucesiva de acuerdos con los organismos
internacionales que en mds de las ocasiones perjudicaron a dichos paises, ya
que favorecian a las empresas transnacionales que posteriormente se ubicarian
en esos paises, el desarrollo de politicas comerciales que los obligaba a una
mayor apertura comercial, asi como politicas macroeconémicas para asegurar

sus inversiones.

Con el fortalecimiento de las empresas transnacionales, el desarroilo de
sistemas informdticos, la creacién de nuevos instrumentos financieros, los
programas de ajuste estructural para las economias en vias de desarroilo, la
liberalizacién financiera, entre otros factores, permitieron que los flujos

financieros internacionales se incrementaran.

Como consecuencia se acelerd el proceso de integracion, y en cuanto hubo algtin
desequilibrio en alguna economia se suscitaron fendmenos no vistos, como el
efecto contagio, en el que grandes compafiias, inversionistas entre otros,
perdieron cantidades millonarias ante tales crisis, por lo que a ftravés de los
organismos infernacionales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial, comenzaron a ejercer una mayor presién sobre dichas economias a fin

de que la historia no volviera a repetirse.
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Y aunque la mayor'la de los paises que se habian sujetado a una serie de

r'efor'mas ,despues de vemfe afios no han logrado salir del subdesarrollo por lo

que-mucho‘ sq cuestionado sobre la credibilidad de estas reformas

impuesfaq»'yi“’dcépf' las por las economias subdesarrolladas principaimente

América Lahna ocas:onandoles problemas de pobreza, atraso tecnoldgico,
inestabilidad fmancnera entre otros. Sin embargo, éstos serdn los factores

que marquen la diferencia a la hora de elegir en qué mercados invertir.

Para responder las hipdtesis planteadas en esta tesis y expuestas en la

introduccidn, a continuacién se analizardn los resultados:

@ Un incremento de la globalizacién reduce los beneficios de la

diversificacién internacional.

la globalizacién, ha provocado que un mayor nimero de paises

compitan por los recursos financieros ya que por ejemplo Italia e Inglaterra

ofrecen el mismo rendimiento (82%) o Francia y Alemania que ofrecen el 77%,
aunque el riesgo ain marca la diferencia para que los inversionistas decidan en

qué mercado realizar su inversidn,

Ademds de que la ubicacidn geogrdfica también influye en la seleccién de los
mercados, ya que al observar el indice de precios de Singapur y Hong Kong
observamos que ambos estdn integrados, o el caso de Italia, Alemania e
Inglaterra que estdn integrados con Francia, por lo que se tiene que

seleccionar otros mercados para el portafolio.
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Después de la crisis de 1994 y 1997, los inversionistas han preferido realizar
sus inversiones en economias desarrolladas, véase por ejemplo el afio del 2001,

Estados Unidos atrajo mds del 70% de los flujos globales y Japdn el 14%.

Lo anterior es comprobado al hacer el andlisis de cointegracidn, ya que Estados -
Unidos representa una buena opcién para los inversionistas de Canadd, Italia,

Alemania, Singapur y Hong Kong.

Mientras que los inversionistas de Estados Unidos elegirian sus inversiones de

economias de Canadd, Italia, Alemania y Singapur.

Y es que los inversionistas consideran sus inversiones en los mercados
emergentes como un medio para aumentar el rendimiento de su cartera cuando
el rendimiento de sus principales inversiones -en los paises desarroliados- no
es suficiente. Y no es que la globalizacidn reduzca los beneficios de la
diversificacién, sino al contrario ya que los paises industrializados han
incrementado su riqueza y poder, por lo que se podria decir que la
diversificacidn se ha reducido ya que se concentra tan solo en algunos paises,

mds no sus beneficios.
Por otro lado, la supervisién de politicas macroeconémicas para asegurar su

bienestar por parte de los organismos internacionales, les asegura un mayor

éxito.
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@ Los mercados emergentes ofrecen mayores rendimientos que los paises

desarrollados.

Para el periodo 1990-1994, un portafolio formado con activos de mercados
emergentes ofrecian un rendimiento del 16.3%, con un riesgo del 20.8%,
mientras que un portafolio de activos de Estados Unidos, ofrecia un
rendimiento del 8.4% y un riesgo de del 12.5%, pero si a este portafolio se
le agregaba el 10% de activos de mercados emergentes, el rendimiento era

del 9.1% y el riesgo disminuia marginalmente a 12.4%.

Lo anterior fue posible ya que la tasa de interés de Estados Unidos durante
ese perfodo era mds baja que la que México y otros paises en desarrollo
ofrecian en titulos que emitia el gobierno, ademds de que dicha reduccién
provocaba que la deuda, que se encuentra a tasa variable, se reduzca y por

lo tanto se mejore la solvencia de los deudores.

Asi como la liberalizacidn de los mercados financieros de los paises

industrializados, entre otros factores.

@ Si se forma una cartera con paises subdesarrollados no maximiza el

rendimiento ni minimiza el riesgo.
Se observa que la mayoria de los paises en desarrollo no pueden ni siquiera

ofrecer un rendimiento atractivo que compense el riesgo a los inversionistas,

ademds de que el riesgo es mayor comparado con los mercados mds
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desarrollados, y sélo México fue capaz dg‘;dfr,ecer' un rendimiento alto, aunque

su riesgo no es comparable con Estados Unidos, por ejemplo.

Por o‘rbo lado, la mayor aversidn al riesgo y la incertidumbre que predomina el
qmbién‘re internacional ante una posible guerra de Estados Unidos contra el
Orienfe, entre otras causas, ha hecho que la inversién se concentre en paises
desarrollados especialmente en Estados Unidos durante el periodo 1995-2001,
por lo que después de 1995 incluir paises emergentes en las carteras resulta
ineficiente, ya que un portafolio conformado por el 90% de activos de Estados
Unidos y el 10% de activos de mercados emergentes, el rendimiento es de
12.5% menor al que ofrece el portafolio de activos americanos que es de 14.2%,

mientras que el riesgo se mantiene similar.

@ Si el mercado no es eficiente, serd un mercado que no estd muy

infegrado.

Se dice que un mercado es eficiente (hipétesis econémica) si los precios
responden con rapidez a la nueva informacién, por lo que no serd posible usaria

para seguir una estrategia de mercado.

Sin embargo un mercado que permite oportunidades de arbitraje implica que
los precios del mercado no estdn reflejando toda la informacién disponible y

por lo tanto el mercado serd ineficiente.

Para probar la eficiencia del mercado a partir de su forma débil (precios

histdéricos) se evalué estadisticamente a través del andlisis de vectores
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autorregresivos y cointegracién. Los resultados obtenidos demostraron que la
combinacién lineal entre los indices de precios maximizan la\co’rr"elqéién entre
ellas en el largo plazo, lo cual muestra que el rendimiento dei irndice accionario
del pais i, tiende a moverse en la misma direccién cuando cambian los
rendimientos del indice accionario del pais j, lo cual no nos permitiria
diversificar un portafolio, ya que ambos indices estarian integrados. Por tanto
se eligieron aquellos vectores de cointegracién que tuvieran una correlacién

negativa.

Debido a que fue posible encontrar un vector de cointegracién, se concluye que
el mercado no es eficiente y por lo tanto atn hay posibilidades de diversificar

un portafolio.

@ Si los mercados no estdn cointegrados podrdn ser considerados en la

estrategia de diversificacién internacional.

Ciertamente se podrdn utilizar para una estrategia de diversificacién, tomando
como referencia que el mercado debe proporcionar al menos un rendimiento

adecuado al riesgo para que pueda ser considerado en el portafolio.

Sin embargo después de analizar que paises tienen una relacién de largo plazo
entre si, se observa que sélo los paises industrializados son considerados para
constituir un portafolio, ya que son los que rdpidamente llegan a una condicidn
de equilibrio y por lo tanto no representan cierto riesgo, ya que el invertir en

economias emergentes ha demostrado ser ineficiente.
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La incertidumbre sobre la economia mundial, y las pocas esperanzas para que
los paises en vias de desarrollo salgan de este proceso, implica que cada vez

menos mercados emergentes sean considerados en los portafolios.

El rendimiento que los mercados emergentes ofrecen, en periodos de
incertidumbre no siempre compensa el riesgo en que se incurre, por lo que el
desarrollar estructuras macroecondmicas que permitan al pais no sélo crecer
sino también ofrecer un buen rendimiento, permitird a este tipo de economias

participar en los beneficios de la diversificacion internacional.
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ANEXO 1
Paises en Vias de Desarrolio

Africa Sub-Sahara S
Angola Rep. Dem. del Congo Ghana Mauritaria
Benin Rep. Del Congo Guinea Mauricio
Burkina Faso Costa de Marfil Guinea Bissau Rep. De Mozambique
Burundi Djobouti Kenya Namibia
Cameron Guinea Ecuatorial Lesotho Niger
Cape Verde Eritrea Liberia Nigeria
Rep. Africa Central  Etiopia Madagascar Ruanda
Chad Gabén Malawi San Tomas y Principe
Comoros Gambia Mali Senegal
Africa del Norte: Algeria, Moroco, Tunisia
Asia T Colaen e e
Afganistan Fuji Malasia Nueva Guinea Papua
Bangladesh India Madives Filipinas
Bhutan Indonesia Myanmar Samoa
Camboya Kiribati Nepal Isla Salomon
China Rep. Democ. De la Gente Pakistan Sri Lanka
de Lao
Medio Oriente y Turquia R TR o
Bahrain Lebanon Rep. De Yemen
Egipto Maita
Rep. Islamica Iran Oman
Iraq Rep. Arab, Siria
Jordan Turquia

Hemisferio Occidental

Antigua y Barduba

Argentina
Las Bahams
Barbados
Belice
Bolivia
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Dominica

Rep. Dominicana
Ecuador

El Salvador

Granada

' Anhl as Holéndés‘é's'

Guatemala Nicaragua
Guyana Panama

Haiti Paraguay
Honduras Pert

Jamaica St. Kitts y Nevis
México St. Lucia

Fuente: World Economic Qutiook, IMF. Marzo 29,2002.

Seychelies
Sierra Leona
Solamila
Sur Africa
Sudan
Tanzania
Togo
Uganda
Zambia
Zimbwawe

Tailandia
Tonga
Vanuatu
Vietnam

-

=
] >3
|98
loa
. Bg
y las Granadinas {, g;_.,)
=
Surinami *\J
Trinidad y Tobago
Uruguay
Venezuela
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Economias Avanzadas por Subgrupo

Nuevas Economias

Unién Europea Area Euro Industrializadas de Asia
Francia Francia

Alemania Alemania

ltalia ltalia

Reino Unido

Otras economias avanzadas

Austria Austria Hong Kong
Belgica Belgica Corea
Dinamarca Finlandia Singapure
Finlandia Grecia Taiwan
Grecia Irlanda

Irlanda Luxemburgo

Luxemburgo Holanda

Holanda Portugal

Portugal Espaila

Espaila

Sweeden

Fuente: World Economic Outlook; IMF. Ma‘:zo;29.2002.

Otras economias

Canad3a
Japén
Estados Unidos

Australia
Cyprus

Icetand

Israel

Nueva Zelanda
Notuega
Switzerland
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Paises en Transicion

Central y Eastern de Europa

Albania Lituania
Belarus Macedonia
Bosnia y Herzegovina Polonia
Bulgaria Rumania
Croacia Rep. Slovaca
Rep. Czech Slovenia
Estonia Yugoslavia
Hungria

Latvia

Estados Independientes y Mongolia: *

Armenia Moldova Uzbekistan
Azerbaijan Mongolia

Balarus Rusia

Georgia Tajikistan

Kazakhstan Turkmennistan

Rep. Kyguz Ucrania

Fuente: World Economic Outlook, IMF. Marzo 29,2002,
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ANEXO 2



Date: 03/14/03 Time: 21:45
Sample: 1995:01 2002:01
IPYC DJ DAX FTSE TSE CAC40
Mean 1.129412 1.282353 0.776471 0.835294 0.764706 0.776471
Median 2.000000 2.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000
Maximum 21.00000 10.00000 18.00000 10.00000 13.00000 11.00000
Minimum -37.00000 -15.00000 -17.00000 -11.00000 -23.00000 -13.00000
Std. Dev. 10.94226 4643510 6.042265 4.654356 5.9563484 5.464989
Skewness -0.799609 -0.648756 -0.366516 -0.339505 -0.879493 -0.241075
Kurtosis 4.022093 3.885871 3.692316 2.919643 5.000257 2.838846
Jarque-Bera 12.75769 8.741905 3.600590 1.655775 25.12833 0.915305
Probability 0.001697 0.012639 0.165250 0.436972 0.000003 0.632767
Observations 85 85 85 85 85 85
Daie: 03/14/03 Time: 21:45
Sample: 1995:01 2002:01
MIBTEL PS120 NKY KOSPI HS! SET)
Mean 0.835294 0.447059 -0.905882 0.070588 0.705882 -1.388235
Median 0.000000 1.000000 -1.000000 -2.000000 1.000000 -2.000000
Maximum 21.00000 20.00000 17.00000 44.00000 29.00000 39.00000
Minimum -15.00000 -14.00000 -14.00000 -31.00000 -29.00000 -30.00000
Std. Dev. 6.855389 6.617988 6.764092 13.92650 9.146719 13.30064
Skewness 0.443551 0.226748 0.305184 0.661089 0.203159 0.565266
Kuriosis 3.397325 3.535883 2.420969 3.695581 4.248099 3.791619
Jarque-Bera 3.346234 1.745434 2.506882 7.904955 6.110593 6.746038
Probability 0.187661 0.417815 0.285521 0.019207 0.047109 0.034286
Observations 85 85 85 85 85 85
Date: 03/14/03 Time: 21:45
Sample: 1995:01 2002:01
TWI STI LQ45 IPSA
Mean -0.117647 0.188235 -0.447059 -0.188235
Median 0.000000 0.000000 -2.000000 -1.000000
Maximum 28.00000 33.00000 60.00000 12.00000
Minimum -22.00000 -21.00000 -42.00000 -31.00000
Std. Dev. 9.736299 9.827675 16.91611 7.168871
Skewness 0.426289 0.466456 0.534666 -0.809989
Kurtosis 3.234513 4.514302 4.352837 5.793285
Jarque-Bera 2.769180 11.20383 10.53164 36.92815
Probability 0.250426 0.003691 0.005165 0.000000
Observations 85 85 85 85
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FORTAFOLIO '

PORTUGAL _EU COREA MEXICO ITALIA ]
[ PS120 DJ KOSPI 1PC MIBTEL | PS120 DJ KOSPI IPC MIBTEL | PS120 DJ KOSPI
&_\cn: ozgnSSALRendxmxento Rendimiente Rendimiente Rendimiento  Rendimiento  Desv.Std Desv.Std Desy.Std Desy.Std Desv.Std Varianza Varianza Varianza
ic-

‘; :ilaefn:z: g;‘;i; 3??2; -1 ?;Z:? 20‘ 1334 6.3469 -4,2109 -0,9865 -10,8732 -31,3003 5,5485 17,7320 0.9733 118,2274
2 28-{eb-2 . 34 -1, 7 22,7535 -8,5748 46255 3.1173 -2.0540 -23,9204 -10,3732 21,3948 97177 4,2189
3 31mar-95 5.1495 3.6559 81180 38403 -7.0274 46507 2,4237 8,0237 2,6734 -7,8258 21,6285 5,8743 64,3793
4 28-abr-35 1,6355 3.9344 -1,5203 20,9746 8.9729 1.1366 2,7022 -1,6146 19,8077 3,1744 1,2919 73018 2,6070
5 31-may-85 -1,1336 3.3293 -1,7561 -3,4174 1,6974 -1,6324 2,0971 -1.8505 -4,5843 0.8930 26648 4,3980 34243
6 30-un-95 -0,6165 2,0371 1.6485 11,3495 -3.3270 -1,1153 0.8049 1.5542 10,1826 -4,1254 1.2440 0.6479 24155
7 31-jul-85 -0.2034 33443 4,3107 10,3784 6.2622 -0.7022 2,121 42164 92125 5,4638 0,4532 4,4609 17,7777
8 31-ago-95 -7,8002 -2,0794 -4,5652 32155 -2,2208 -8.2990 -3.3117 -4,6595 2,0486 -3,0192 68,8741 10,9671 21,7109
9 29-sep-85 34431 3,8720 9,9603 -6,5181 -1,4982 29442 2.6398 9,8660 -7.6850 -2,2966 8.6684 6,9684 97,3382
10 31-0ct-35 0,5344 -0.7016 09285 -13,3795 -4.4956 0.0355 -1.9338 0,8341 -14,5464 -5,2940 0,0013 3,7396 0,6958
1 30-nov-95 -4,9608 6.7083 -7.8069 10,2337 -5,3363 -5,4597 5.4760 -7,8012 9,0668 -6,1347 29,8085 29,9871 62,4295
12 29-dic-95 33110 0,8401 -4,8405 0.7804 7.2172 2,8121 -0,3921 -4,9348 -0.3865 6,4187 7.9078 0,1538 24,3524
13 31-ene-96 6,3632 5,4363 -2.7187 13,9764 4,5295 5.8644 4,2040 -2,8131 12,8085 3731 34,3905 17,6740 79133
i4 29-feb-96 1,8976 16740 -2,4464 -9,5183 0.1786 1,3987 0.4418 -2,5408 -10,6851 -0.6199 19563 0,1952 6.4554
15 29-mar-96 2,0526 1,85C7 1,4377 9,7280 -4.9619 1,5537 0.6184 1.3434 8,5611 -5,7603 2,4139 0,3825 1.8046
16 30-abr-96 -2.5555 -0.3232 13,3455 5,0259 13,7219 -3,0544 -1,5555 13,2512 3,85%0 12,9234 9,3294 24194 175,5941
17 31-may-96 2,3507 1.3306 -11,2459 0,8323 2,0330 1.8518 0.0983 11,3402 -0,3346 1,2346 3.4293 0.0097 128,6006
18 28-jun-96 4,5228 0,2028 -11,7585 -1,9222 -0,5513 4,0239 -1,0293 -11,8529 -3,0891 ~+1,3498 16,1917 10595 140,4902
19 31-juk96 0,1382 -2,2233 -1.5259 -6,3860 -7,4800 -0.3607 -3,4555 -1,6202 -7.5529 -8,2784 0.1301 11,9406 26252
20 30-ago-96 3,4018 15790 -5,7580 9,7386 -0.6597 2.9029 0.3468 -5,8523 85717 -1,4582 84270 0,1202 34,2496
21 30-sep-96 -1,7625 4,7356 -2,4810 -1,4366 6.1389 -2.2614 3.5034 -2,5754 -2,6035 5,3404 5,139 12,2736 6.6326
22 31-0ct-96 2,1964 2,5026 -4,8972 -6,7329 -4,9703 1.6975 1.2704 -4,9915 -7,8998 -5,7688 2,8815 16140 24,9152
23 29-nov-96 2,1844 8,1654 -3,0233 42735 9.0777 1,6855 69331 -3.1177 3.1066 8,2792 2,8410 - 48,0684 9,7199
24 31-dic-96 34220 -1,1259 -12,8891 23703 0.2099 29231 -2.3581 12,9835 1,2034 -0,5885 8,5444 5,5609 168,5705
25 31-ene-97 6.9604 5,6576 2.733¢ 9,1701 11,1523 6.4615 4,4254 2,6396 8,0032 10,3544 417512 19,5844 6,9672
26 28feb-97 1,6631 0,9489 -3,1140 3.2808 -9,7497 1,1642 -0,2833 -3,2083 2,1139 -10,5482 1,3553 0,0803 10,2933
27 31-mar-97 1,2585 -4,2784 -4,3103 -1,7562 15231 0.75%6 -5.5107 -4,4046 -2,9231 0,7246 0,5770 30,3673 19,4005
28 30-abr-97 1,1320 6,4633 3,9602 -0,1185 1,5542 0.6331 5.2311 3,8659 -1,2854 0,7558 0,4008 27.3643 14,9450
28 30-may-97 5,1296 4,5948 76016 6.1516 -0,2100 4,6307 3.3626 75073 49847 ~1,0084 21,4432 11,307 56,3590
3c 30-jun-97 8,1580 46617 1,7450 11,9948 8.2831 7.6601 3,4295 1.6507 10.8280 7.4847 58,6774 11,7613 27248
31 31-ul-97 37791 7.1658 -3,4307 15,4256 5.8095 3,2802 5.9336 -3,5250 14,2587 50111 10,7558 35,2080 12,4255
i2 29-ago-97 -5,7504 -7.2993 -3,3430 -7.,9582 -1.5743 -6,2493 -8.5315 -3,4373 -9,1251 ~2,3727 39,0536 72,7861 11,8153
33 30-sep97 14,0110 4,2354 -8,6184 14,7747 13,8164 13.5121 3.0032 -8,7127 13,6078 13.0178 182,5777 98,0191 75,9110
33 31-0ct-97 -2.7817 -6,3331 -30,7037 -18,7202 -4,9943 -3,2806 -7.5653 -30,7980 -19,8871 -5,7927 10,7621 57,2337 948,5192
3 28-nov-87 1,9899 5,1202 -24,9511 8,8022 1,8567 1.4910 3,8880 -25,0454 7.8353 1,0582 2,2232 15,1185 627,2716
36 31-dic-97 4,3057 1,0881 -26,3103 6,4700 7.2645 38068 -0.1442 -26,4046 5,3031 6.4661 14,4920 0.0208 697.2039
37 30-ene-98 11,6790 -0,0221 44,3085 16,0844 10,4663 11,1801 -1,2543 44,2142 17,2513 3,6679 124,948 1.5734 1954,8939
38 27-feb-98 12,0749 8.0847 -5.36€1 3,2479 5.6074 11,5761 6.8525 -5,4604 2,0810 4,6089 134,0055 46,9571 29,8164
39 31-mar-98 12,5783 29733 22744 5,2663 21,2451 12,0794 17411 2,1800 4,0994 20,4467 1459118 3,0314 47526
40 30-abr-98 79170 2,9951 -7,2408 2,0678 -3,5513 7.4181 1.7629 -7,3351 0.9009 -4,3497 55,0284 3.1076 53,8043
41 29-may-98 -2,8072 -1,8031 -25.1875 -14,5774 46317 -3,3061 -3.0353 -25,2819 -15.7443 38333 10,9303 9,2130 639,1736
42 30-jun-98 -8,5038 0.5851 -9,6339 -6,9362 -5.9619 -9,0027 -0.6472 -9,7283 -8,1031 -6,7604 81,0478 0.4188 94,6392
43 31-jul-98 7.0749 -0,7678 28,4457 -0,2364 8.7599 6.5760 -2,0000 28,3553 -1,4033 7.9614 43,2439 3,9939 804,0254
43 31-ago-98 -14,4501 -15,1320 -17.6372 -37,0803 -12,9662 -14,9490 -16.3642 17,7315 -38,2472 -13,7646 2234714 267,7877 314,4066
45  30-sep-98 -12,4115 4,0264 -2,7314 17,2045 -6,4408 -12.9104 2,7941 -2,8257 16,0376 ~7,2392 166,6787 7.8073 7.9849
46 30-0ct-98 19,9922 9,5565 33,1480 14,0988 68477 19,4933 8.3243 33,0536 12,9319 65,0493 379,989 69,2938 1092,5429
47 30-nov-98 -0,5798 6.1039 21,6836 -5,7783 9,4024 -1,0787 48717 21,5893 -6,9452 8,6039 1,1635 23,7330 466,0972
4 31-dic-88 2,8561 07117 28,6525 5,6129 7.8129 2,3573 -0,5205 28,5581 4,4460 7.0145 55567 0,2710 815,5671
49 29-ene-99 29623 1,9322 4,1679 -2,4107 -2,3902 2,4634 0.6999 40736 -3,5776 -3,1886 6,0683 0,4899 16,5940
50 26-feb-99 -6,4595 -0,5583 -11,7287 10,0484 -2,1966 -6,9584 -1,7905 -11,8230 8,8815 ~2,9951 48,4195 3,2059 139,7843
51 31-mar-99 -7.5178 5,1531 18,8270 20,6984 1.6936 -8,0166 3.9209 18,7327 19,5315 0,8951 64,2667 15,3736 350,9133
52 30-abr-99 -6,2535 10,2479 25,8476 12,9644 -1,0922 -6.7524 9,0157 257533 11.7975 -1,8907 45,5950 81,2834 663,2319
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PCRTUGAL EU COREA MEXICO {TALIA
[ P5120 DJ RQSP! ‘PC tIBTEL |  PS120 DJ KOSPI IPC MIBTEL | PS120 DJ KOSPI
[fzchamens | Pendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento Desv Std Desv Std Desv.Std Desv.5td Desv.Std Varanza Varianza Varianza
31-may-99 1.0683 -2,1253 -2,0847 -3.3512 -4.3118 0.5684 -3.3575 -2,1790 -4,5180 -5.1102 03242 11,2729 47481
30-un-89 -4.3400 3.8927 23,0307 97782 -0,0934 -4,8339 2,6605 25,9354 86113 -0.8918 23,4151 7,0782 672,6974
30-ul-99 1.7619 -2.8772 58198 -9,7379 -2.2216 12930 -4,1094 57254  -10,9047 -3,0201 16719 16.8871 32,7805
31-ago-99 -1.3438 16342 -1.3429 -3.0506 -0.2180 -2.3427 0.4020 -1,4373 -4.2175 -1.0154 $,4880 0.1618 2,0857
30-sep-99 0.5169 -4.5463 -12,8479 -0,4038 2.3562 0.0180 -5,7785 -13,0423 -1.5707 1.5597 0,0003 333910 170,1003
28-0ct-99 23174 3.8010 0.8790 48269 -3.4513 2,4185 2,5688 07847 3,6600 -4,2498 5,8491 65988 0.6157
30-nov-89 2.4457 1.3789 27,6453 15,0102 2.7368 1.9468 0,1466 27,5510 13,8433 19384 3,7899 0.0215 759,0574
30-dic-29 9.4374 5.2865 73531 15,3567 15,7552 89385 40542 7.2588 14,1898 14,9568 79,8966 16,4368 52,6903
31-ene-00 05110 -4,4734 -7,2692 -8,8044 -4.8543 00122 -5.7056 -7,3635 -9.9713 -5,6528 0,0001 32,5538 54,2211
29-feb-00 17.7580 -7.4240 -14,0144 14,8488 19,0404 17,2591 -8.6562 -14,1087 13,6819 182419 297,8766 74,9292 199,0563
31-mar-00 -11,5366 7,8356 6.7652 2,3842 -7,9130 -12,0355 6.6033 6,6709 12173 -8,7114 144,8527 43,6042 44,5010
28-abr-00 -11.6568 -1.7214 -15.6407 -12.5615 -7.0036 -12,1557 -2,9536 -15,7351 -13.7284 -7.8020 147.7616 8.7238 2475921
31-may-00 -0.6350 41,9711 -0,3773 -10,9785 2,8458 -1,1339 -3,2033 04717 -12,1454 2,0474 1,2857 102614 0,2225
30-jun-00 29083 -0.7074 14,4569 12,2512 4.2164 24105 -1.9397 14,3626 11,0843 3,4179 5,8103 3,7623 206,2837
31-jul-00 -2,8953 0.7091 -14,5604 -1,1102 -3,1593 -3.3942 -0.5231 -14,6547 -2,2771 -3.9577 11,5203 02736 214,7601
31-2go-00 -3.7592 6,5874 -2.4488 42510 05299 -4,2581 5.3551 -2,5431 3,0841 -0,2685 18,1310 28,6775 6,4676
29-sep-00 -2,4890 -5,0305 -12,3004 -7.5001 -6,5292 -2,9878 -6.2628 12,3847 -8,6670 -7,3276 89272 39,2221 153,6284
31-0ct-00 -10.6860 3.0085 -17,9243 -0.3801 0,116 -11,1848 1,7743 -18,0186 -1.5470 -0,9101 125,1008 3.1481 3246708
30-nov-00 1,477 -5,0738 -6.3133 -10,1663 0.4620 -1,8706 -6.3060 -8,4077 -11,3332 -0,3364 3,883 39,7654 41,0580
29-dic-00 6.4803 3.5754 -3,1891 -2.0060 2,3530 59815 23432 -3,2834 -3,1729 1.5545 38,7779 5,4905 10,7807
31-ene-01 71883 0.9318 21,1765 14,0928 2,3302 6.6894 -0,3004 21,0821 12,9259 15317 44,7484 0.0903 444 4565
28-feb-01 -7,5495 -3.6012 -6,5092 -7.2412 -10,2697 -8,0484 -4,8335 -6,6035 -3,4081 -11,0681 64,7764 23,3623 43,6063
30-mar-01 -10.0245 -5,8741 -14,7009 -2,9411 -7.0420 -10,5234 -7.1063 -14,7952 -4,1080 -7,8405 110,7422 50,4992 218,8977
30-abr-01 0.2888 8,6670 11,1178 7,0503 5,4715 -0,2101 7.4347 11,0235 5,8834 46731 0.,0441 55.2755 1215178
31-may-01 -10.6944 1.6485 8.0245 11,0008 -8,1857 -11,1933 0.4163 7,9302 9,8339 -8,9842 125,2502 0,1733 62,8881
29-jun-01 -8,7317 -3,7531 -4,8675 2,3002 -5,4820 -10,2306 -4,9853 -4,9618 11333 -6,2804 104,6646 24,8537 24,6199
31-jui-01 18747 0.1943 -8.5184 -3.7185 2,0438 1,3758 -1,0379 -8,6127 -4,8853 1,2454 1,8928 1,0772 74,1784
31-ago-01 -3.3320 -5,4459 2,2887 -2,9526 40,6204 -3,8308 -6,6781 2,1944 -4,1194 -1,4189 14,6753 44,5970 48154
28-sep-01 -2,7868 -11,0776 14,3322 -17.0574 -15.,2643 -3.2857 -12,3088 -14,4265 -18,2243 -16,0628 10,7956 151,5306 208.1249
31-0ct-01 4,7485 25722 13.7252 5,1044 2.8351 4.2496 1,3400 13,6308 3,9375 2,0366 18,0591 1,7957 185,8000
30-nov-01 -1,2206 8,5555 23,0665 51016 2,4769 11,7185 7.3232 229722 3,9347 1,6785 2,9566 53,6300 527,721
31-dic-01 -0.3175 1,7250 38198 10,5055 0.7420 -0.8164 0.4928 37256 83386 -0,0564 0,6665 0,2428 13,8801
31-ene-02 -3,5518 -1,0128 8.3200 9.1414 -2,4812 -4,0507 -2,2450 82257 7.9745 -3.2797 16,4083 5,0402 67,6614
[PROMEDIO 0.4988 1,2322 0.0943 1,1669 07984 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000] 3634,8861 1808,3310 162553771
T 42,7634 21,2745 191,2397
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1PC MIBTEL P5*DJ B3 KOSPI PSIPC PS"MIBT BJ'KOSPI DJ°IPC DJ'MIBTEL KOSPI'IPC (OSPI'MIBTE iPC‘MIBTEﬂ

Vananza Varianza Covarianza _ Covaiianza _Covarianza _Covarianza Covarianza _ Covalianza__ Covarianza  Covarianza _Covarianza _ Covarianza |

979,7061 30,7854 4,1543 45,7866 131,8035 -23,3642 10,7268 30,8791 -5,4738 340,3352 -60,3298 -173,6683 *
572,1853 107.6037 14,4190 -8,5006 -110.6427 -47 9809 -6,4029 -74,5676 -32,3367 48,131 21,3064 248,1316
7.1470 61,2436 11,2717 37,3153 12,4330 -36,3952 19,4469 6,4794 -18,9674 21,4503 -62,7919 -20,9214
392,3435 668212 3.0714 -1.8352 22,5139 8,2913 -4,3630 53,5239 22,0883 -31,8817 -13.1985 161,9162
21,0157 0.8082 -3.4234 3.0208 7.4835 -1,4676 -3,8807 -9.6139 1,8853 8.4831 -1,6636 -41213
103,6853 17,0191 -0,8977 -1.7334 -11,3569 46012 1,2510 8,1960 -3,3206 15,8255 -6,4116 -42,0076
84,6697 29,8528 -1,4832 -2,9609 -6,4694 -3,8369 8,9053 19,4576 11,5400 38,8431 23,0372 50,3348
4,1969 39,1158 27,4836 38,6693 -17.0017 25,0568 15,4306 -6,7844 9,9987 -9,5456 14,0681 -6,1853
58,0591 52744 77720 29,0477 -22,6263 -6,7617 26,0440 -20,2866 -6,0625 -75,8202 22,6584 17.6494
211,5976 28.0265 -0,0687 0,0296 -0.5170 -0,1882 -1,6130 28,1299 10,2376 -12,1335 -4,4159 77.0087
, 82,2072 37.6350 -29,8977 43,1385 -49,5023 33,4940 -43.2675 48,6503 -33.5941 -71.6331 48,4720 -55,6226
0,1484 41,2002 -1,1027 -13.8771 -1.0869 18,0501 1,9351 0.1516 28170 1,8074 -31.6752 -2,4809
! 164,0832 139215 24,6540 -16.4968 75.1194 21,8808 -11,8263 53,8517 15,6855 -36,0339 -10,4960 47,7941
} 1141723 0,3842 0,6180 -3.5537 -14,9452 -0,8670 -1,1226 -4,7211 -0.2739 27.1483 1,5749 6.6233
| 73.2929 33,1815 0.9609 2.0871 13,3012 -8,9497 0.8308 5.2946 -3,5624 11,5007 -7.7382 -49,3150
P 14,8918 167.0148 47510 -40.4745 -11,7870 -39,4734 -20.6116 -6,0025 -20,1018 51,1364 171.2507 49,8716
! 0,119 1,5243 0,1821 -21.0002 -0,6196 2.,2863 -1,1153 -0,0329 01214 3,7943 -14,0008 -0,4131
l 9,5425 1.8219 -4,1418 -47 6945 -12,4302 -5,4313 12,2003 3,17¢6 1,3893 36.5146 15,9985 4,1695
i 57,0464 68,5319 1.2463 05844 2.7242 2,9859 5.5988 26,0993 28.6062 12,2375 13,4130 62,5260
| 73,4738 2,1263 1,0066 -16.9889 24,8330 -4,2330 -2,0294 29723 -0,5056 -50,1642 8,5337 -12,4990
: 6,7783 28,5202 -7,9225 5.8240 5.8876 -12,0769 48,0225 -g.1211 18,7085 6,7051 -13,7537 -13,8039
| 62,4061 332786 2,1566 -8,4731 -13,4099 -9,7925 -6,3414 -10,0361 -7,3288 39,4317 28.7948 45,5718
i 9,6510 68,5457 11,6860 -5,2549 5,2363 13,9549 21,6152 21,5385 57,401 -9,6854 -25,8118 25,7203
! 1,4483 0,3464 -6,8931 -37.9518 35177 41,7204 30,6169 -2,8379 1,3879 -15,6247 7.8413 -0,7083
i 64.0506 107,2128 28,5850 17.0555 51,7126 66,9049 11,6811 354174 45,8225 21,1248 27.3309 82,8677
: 4,4684 111,2640 -0,3298 -3,7351 2,4608 -12,2800 0,9089 -0,5689 2,9883 -6.7820 33.8419 -22,2974
! 8,5443 0,5251 -4,1858 -3.3457 -2,2203 0,5504 24,2722 16,1080 -3,9932 12,8749 -3,1917 -2.1181
; 1,6523 0.5712 3,3118 2,4475 -0,8138 0,4785 20,2228 -6,7242 3.9535 -4,9693 29217 -0,9715
24,8476 1.0169 15,5711 34,7637 23.0827 -4,6697 25,2438 16,7617 -3,3908 37,4217 -7,5705 -5,0267
117.2446 56,0201 26,2702 12,6446 82,9434 57,3334 56611 37,1342 25,6684 17,3738 12,3550 81,0436
203.3097 251112 19,4636 -11.,5627 46,7716 16,4375 -20,9160 84,6057 29,7340 -50,2616 -17,6641 714517
83,2668 5,6297 53,3158 21,4809 57.0253 14,8277 29,3255 77,8503 20,2426 31.3659 8,1557 21,6510
185,1728 169,4662 40,5795 ~117.7270 183.8707 175,8996 -26,1658 40,8668 39,0953 -118,5608 -113,4211 177,1455
395,4978 33,5557 248184 101.0349 65,2410 19,0034 232,9963 150,4520 43,8237 612,4845 178,4047 115,2008
/ 58,2976 1,198 5,7971 -37,3433 11,3844 1,5778 -97,3764 29,6860 41143 -191,2287 -26,5034 8,0798
28,1227 41,8100 -0,5488 -100.5182 20.1880 24,6153 3,8064 -0.7645 -0,9321 -140,0258 -170,7341 34,2901
| Rk 297,6086 93,4681 -14,0237 494 3192 -192,8718 108,0880 -55,4597 21,631 -12,1268  -762,7537 4274579  -166,7841
?' ] D 43307 23,1256 79,3254 -63,2104 24,0801 55,6683 -37.4178 14,2603 32 9532 -11,3633 -26.2588 10,0075
L i 16,8054 4180674 210313 263335 495188 2459838 3,7956 71375 355095 8939 445745 83,8200
1 E‘: i 0.8116 18,9201 13,0770 54,4129 6.6827 -32,2667 -12,9308 15881 -7.6679 -6.5080 31,9058 -3.9185
:“ E: 3 247.8815 14,6939 10,0350 83,5844 52,0520 -12,6731 76,7380 47,7884 -11.6351 398,0444 -96,9118 -60,3517
i j, 65,6595 457027 58261 B75802 729490 608614 6,2057 52439 43750 788287 657668 54,7797
:: [ ! 1.9691 63,3846 -13.1518 186,4643 -9,2278 52,3545 -56,7099 2,8065 -15,9227 -33,7898 225,7495 -11,1720
e d 1452,8465 180.4648 2446281 2650677 5717555 2057667  290,1624 6258852 2252472 678,804 2440676 5264579
[o») 3 257,2038 52,4066 -36,0736 364816  -207.0517 93,4616 -7.8956 44,8113 -20,2275 -453182 20,4563  -116,0999
B == 167.2346 36,5935 162,2679 6443248 2520858 1179201 275,1480 107.6490 50,3558 427.4470 199,9500 78,2285
L 48,2360 74,0276 52551 232686 7.4919 92812 1051754  -338347 419153 -149,9423 1857527 59,7562
E: E-‘;_:\" 19,7673 49,2029 -1,2271 67.3191 10,4805 16,5350 -14 8656 -2.3143 -3.6513 126,9708 200,3205 31,1867
L z’ 12,7994 10,1675 1.7243 10,0348 -8,8131 -7.8548 2,8513 -2,5041 -2,2319 -14,5737 -12,9892 11,4078
A 78,8810 8,9705 12,4591 82,2696  -61,8011 208410 21,1693  -159024 53627 -1650063 354110  -26.6008
- - 381,4801 0,8013 -31,4326 -150,1733 -156,5773 -7.1760 73,4493 76,5814 3,5098 365,8776 16,7684 17,4835
139,1806 35746 -60,8778 -173,8966 -79.6614 12.7664 2321847 106,3629 -17.0456 303,8240 -48,6905 -22,3049
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NGO

IPC MIBTEL PS*DJ PS*KOSP PS*IPC PS'MIBT  DJKOSP! DJ'IPC DJ'MIBTEL KOSF1'IPC {OSPI'MIBTE IPC‘MIBTET_J
Varianza Varianza Covarianza _ Covarianza _ Covarianza _ Covarianza _ Covarianza _ Covarfianza  Covafianza  Covarianza  Covarianza Covarianza |
20,4127 26,1143 -1.8117 -1.2407 -2,5725 -2.9096 7.3161 15,1694 17,1576 9,8448 11,1352 23,0882
74,1538 0,7853 -12,873% -125,5040 -41,6691 43154 69,0037 22,8102 -2,3727 223,3452 -23,1304 -7,6796
1189135 91209 -5,3135 7.4030 -14,0999 -3,8050 -23.5280 44,8119 12,4107 -62,4343 -17,2912 32,9332
17,7871 1,0332 -0,9418 3.3570 9,8301 23812 -0,5778 -1,6955 -0,4086 6,0616 1.4609 4,2868
2,4670 24328 -0,1040 -0.2347 -0,0283 0,0281 75,3646 9,0760 -8,0130 20.4849 -20.3426 -2,4498
13,3657 18,0606 62126 1.8977 88517 -10,2780 2,0157 9,4019 -10,9169 23719 -3,3347 -15,5542
191,6366 37573 0.2855 53,6357 26,9498 37736 4.0403 2,030 0,2643  381,3963 53,4040 26,8334
201,3497 223.7046 36,2388 64,8828 126,8351 133,6908 29,4289 57,5287 60,6383 103,0009 108,5683  212,2330
99,4259 31,9537 -0.0684 -0.0895 -0,1214 -0,0688 42,0131 56,8919 32,2523 73.4233 41,6241 56,3651
187,1946 3327676 -149,3977 -243,5040 236,1374 314,8391 1221275  -1184329  -157,9051 -193,0342  -257,3703 249,5842
1,4819 75.8886 79,4745 -80,2876 -14,6511 104,8458 44,0503 8,0384 -57,5245 8,1207 58,1130 -10.6046
188,4681 60,8718 35,9033 181,2710 166,8783 94,8395 46,4753 40,5483 23,0442 216,0167 122,7656 107,1093
1475106 41918 36322 0,5348 13,7715 -2,3215 1,510¢ 38,9059 -6,5585 5,7286 -0,9657 -24,8664
122,8627 11,6824 -4,6755 34,620 26,7183 8,2388 -27,8585 -21,4999 -6,6297 159,1998 49,0805 37.8857
5,1852 15,6635 1.7754 48,7403 7.7288 13,4331 7.6855 1,191 2,0702 33,3701 57.9990 9,0121
95116 0.0721 -22,8025 10,8288 -13,1322 1,1433 -13,6189 16,5157 -1,4379 -7,8433 0.6829 -0,8281
751161 53,6936 18,7122 37.0335 25,8956 21,8937 77.6248 54,2790 45,8909 107,4243 90,8233 63,5079
2,3931 0,8282 -19,8451 2015355 17.3027 10,1788 -31,9702 -2,7448 -1,6147 27,8744 16,3978 1,4078
128,4418 0,1132 12,4263 12,6267 22,3328 0,6629 40,4065 71,4670 21213 72,6193 2,1555 38125
10,0672 2,4166 14,0157 -19,6395 -18,9785 9,2984 -7,6936 -7,4347 3,6426 10,4179 -5,1042 -4,9324
167,0796 2,3462 -2,0097 141,0274 86,4670 10,2464 -6,3337 -3,8833 -0,4602 272,5061 32,2923 19,7991
70,6967 122,5029 38,8015 53.1475 67.6718 89,0803 31,9177 40,6403 53,4971 55,5231 73,0882 93,0821,
16,8758 61,4732 74,7823 155,6959 43,2303 82,5087 105,1388 29,1927 55,7167 60,7789 116,0015 32,2088
34,6140 21.8377 -1,5617 -2.3156 -1.2359 -0.9816 81,9571 43,7414 34,7432 64,8554 51,5138 27,4934,
96,7049 80.7155 -4,6601 -88,7652  -110,0733 100,5627 3,3015 4,091 -3.7403 77,9845 -71.2464 88,3492
1,2843 39,4437 51,0030 50,7625 -11,5940 64,2523 24,7365 -5.6497 31,3101 -5,6231 31,1624 71174
23,8656 1,551 -1.4279 -11.8493 -6,7212 1,7134 8,9389 5,0704 -1,2926 42,0760 -10,7264 -6,0843
16,9591 2,0132 25,5827 -8,4064 15,7806 54354 -14,6544 27,5095 9,4753 -8,0395 -3,1135 5,8448
3321237 258,0123 40.4459 47,4008 59,8789 52,7770 177,5874  224,3366 1977290 2629130 2317300 2927320
15,5040 4,1479 5,6945 57,9256 16,7328 8,6549 18,2656 5,2763 27292 53,6716 277612 8.0193
15,4821 2,8172 -12,5921 -39,4999 -6,7656 -2,8860 168,2310 28,8150 12,2917 90,3893 38,5577 6,6043
87,2091 0,0032 -0,4023 -3,0415 -7.6238 0,0461 1,8360 4,6020 -0,0278 34,7919 -0,2103 05271
63,5928 10,7562 9.0940 -33,3198 -32,3025 13,2850 -18,4669 -17,9031 7,3630 65,5956 -26.9774 26,1537
10042.0100 3993.2401 715,2356 19293396  1602,7312 23405104 21573774 2336,1927 _ 9054086] 4080,3003] 2176,6895] 24418467}
118,1413 46,9793 8,4145 22,6981 18,8557 27,5354 25,3809 27,4846 10,6519 481212]  256081]  28.7276]
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DO 30 VIT:
HOD SIGaL

SV VR

[I\m

PORTUGAL EU COREA MEXICO ITALIA
PS120 DJ KOSPI IPC MIBTEL | . PS120 DJ KOSPI IPC MIBTEL
{fechamens | Rendimiento Rendimiento Rendimiento RendimientoRendimient  Desv.Sid Desv.Std Desv.Std Desv.Std Desv.Std
PORTAFOLIO 1
RENDIMIENTO Y RIESGO POR INDICE
RIESGO DE LA CARTERA
PS120 DJ KOSPI IPC MIBTEL suma ) - i 63134
Rendimiento 0.4989 1,2322 0.0943 1,1669 0,7884
% Participac. 0.2000 0,2000 0,2000 0,2000 0,2000 1,0000:
0.0998 0.2464 0,0188 0,2334 0,1597 0,7582
Varianza 42,7634 21,2745 1912397  118,1413 469793
Desv.Std. 6.5394 46124 13,8283 10,8693 6.8541 42,7042
ELIMINACION DEL RIESGO DE LA CARTERA
COV.MED
PS120 0,2000 0.0488 85722 8,6219 1,7244
DJ 0,2000 0.3037 5.4048 57086 11417
KOSP! 0.2000 0.0018 61,3689 61,3707 12,2741
IPC 0.2000 0.2723 61,9305 62,2028 12,4406
MIBTEL 0,2000 01275 18,6523 18,7798 3,7560
VARIANZA DE LA CARTERA 31.3368
VARIANZA TOTAL
Ps120 I pJ T kosPl T "1PC_ | MIBTEL
PS120 0,0550 PORCENTAJES DE PARTICIPACION RIESGO RENDIMIENTO
DJ 0,0364 0,2000 0,2000 0,2000 0,2000 0.2000 6.3134 07582
KOSPI 0.3917 0,2500 0.3000 0.1000 0.1000 0.2500 55018 0,8201
IPC 0.3970 0,3500 0,3500 0.0500 0,0500 0.2060 5.1756 0,8286
MIBTEL 0,1199 0,4000 0,4000 0.0500 0,0500 C,1000 49289 08353
1,0000




PORTAFOLIO 2

[ FTSE PC P5120 DJ MIBTEL FTSE iPC PS120 0J MIBTEL FTSE IPC
I fecha mens  Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento  Desv.Std Desv.Std Desv.Std Desv.Std Desv.Std Varianza Varianza
30-dic-94
1 31-ene95 -4,1800 -30,1334 3721 0,2457 6,3469 -5.0231 -31,3003 -4,2108 -0,9865 5,5485 252313 979,7061
2 28-feb-95 11194 -22.7535 5,1243 4.3495 -9,5748 0,2763 -23,.9204 46255 31173 -10.3732 0.0763 5721853
3 3t-mar85 21768 3,8403 5,1495 3,6559 -7,0274 13335 26734 4,6507 24237 -7.8258 17782 7,1470
4 28-abr-85 24732 20.9746 1,6355 39344 89729 16300 19,8077 1,1366 2,7022 8,1744 26570 392,3435
5 31-may-85 4,3557 -3,4174 -1,1336 3.3283 1.6974 3.5126 -4,5843 -1.6324 20871 0.8980 12,3381 21,0157
6  304un-g5 -0.0131 11,3495 -0.6165 2,0371 -3,3270 -0,8563 10,1826 -1.1153 0.8049 -4,1254 07332 103,6853
7 31-jul-35 4,1445 10,3794 -0,2034 33443 68,2622 3.3014 9.2125 -0,7022 2111 5,4638 10,8992 84,6697
8 31-ago-95 3.8718 3.2155 -7.8002 -2,0794 -2.2208 3.0286 2,0486 -8,2630 -3.3117 -3,0192 91727 4,1969
9 29-5ep-95 -1,2784 -6.5181 3.4431 3.8720 -1,4982 -2,1216 -7.6850 2,9442 26398 -2,2966 45010 59,0591
10 31-0ct-85 0.8190 13,3795 05344 -0,7016 -4,4956 -0.0242 -14,5464 0.0355 -1,9338 -5,2940 00006 211,5976
1 30-nov-85 6,8384 10,2337 -4,9608 6,7083 -5,3363 5,8953 9,0668 -5,4597 5,4760 -6,1347 35,9430 82,2072
12 29-dic-95 -0,3320 0,7804 33110 0.8401 7.2172 -1,1751 -0,3865 2821 -0,3921 6,4187 1,3810 0,1484
13 31-ene-96 45738 13,9764 6,3632 5.4363 45296 3.7307 12,8095 5.8644 4,2040 37311 13,9184 164,0832
14 28-feb-96 -2,3171 49,5183 1,8976 1.6740 0.1786 -3,1602 -10,6851 1,387 0,4418 -0,6199 9.9870 1141723
15 29-mar-96 -0.3821 9,7280 2,0528 1,8507 -4.9618 -1,2252 8.5611 1,5537 0.6184 -5,7603 1.5011 73,2029
16 30-abr-96 46046 5,0259 -2,5555 -0,3232 13,7219 37615 3,8590 -3.0544 -1,5555 12,9234 14,1489 14,8918
17 31-may-96 -4,0436 0.8323 2,3507 1.3306 2,0330 -4,8867 -0,3346 1.8518 0,0983 1,2346 238798 0,119
18 28jun-86 -1,5890 -1,9222 4,5228 0,2029 -0,5513 -2,4321 -3,0891 4,0239 -1,0293 -1,3498 5,9150 9,5425
19 31-jul-96 £.7036 -6,3860 01382 -2,2233 -7,4800 -1.5467 -7.5529 -0,3607 -34555 -8,2784 2,3923 57,0464
20 30-ago-96 4,2965 9,7386 34018 1,5790 -0.6597 34534 85717 2,9029 0,3468 -1,4582 11,9260 734738
21 30-sep-96 1,9625 -1,4366 -1,7625 4,7356 6,1389 1,1193 -2,6035 -2,2614 35034 53404 1,2529 6,7783
22 31-0ct-96 -3,5287 -6,7329 2,1964 2.5026 -4,9703 -4.3718 -7,8988 16975 12704 -5,7688 19,1130 62,4061
23 29-nov-86 -1,0485 42735 2,1844 81654 9,0777 -1,8916 3,1068 16855 6,9331 8,2792 3.5781 9,6510
24 31-dic-96 0,4018 2,3703 34220 -1,1258 0,2099 -0,4412 1,2034 29231 -2,3581 -0,5885 0,1947 1,4483
25  31-ene-97 9.7278 89,1701 6,9604 $.6576 11,1528 8.8847 8,0032 6.4615 44254 10,2544 78,9382 64,0506
26 28-feb-97 -0,2778 3.2808 1,6631 0,9489 -8,7497 -1,1209 2,1139 1,1642 -0,2833 -10,5482 1,2565 4,4684
27 31-mar97 -0.2208 -1,7562 1.2585 -4,2784 1,523 -1,0639 -2,8231 07596 -5,5107 07246 1,1320 8,5443
28 30-abr-97 2,9869 -0.1185 1.1320 6,4633 1,5542 2,1438 -1,2854 0.6331 52311 0,7558 4,5959 1,6623
29 30-may-97 3,4758 6.1516 51296 4,5948 -0.2100 26327 4,9847 4,6307 3,3626 -1,0084 6,9309 24,8476
30 30-un97 -1.8645 11,9948 8,1590 46617 8,281 -2.7076 10,8280 7,6601 34295 7.4847 73310 117.2446
3N 31-jul-97 8.4135 15,4256 37791 71658 5,8095 7.5704 14,2587 3,2802 59336 5.0111 57,3102 203,3097
32 29-0go-97 -0.8397 -7.8582 65,7504 -7.2993 -1,5743 -1,6828 -9,1251 -6,2483 -8.5315 -2,3727 2,8320 83,2668
ey 33 30-sep-97 92328 14,7747 14,0110 42354 13.8164 8,3897 13,6078 135121 3.0032 13,0179 70,3867 185,1729
Yy 34 31-oct97 -10.8637 -18.7202 -2,7817 -6,3331 -4,9943 -11.7068 -19,8871 -3,2806 -7,5653 -6,7927 137.0500 3954978
| T~ 35 28-nov-97 -0,5796 8,8022 1,9899 5,1202 1.8567 -1,4228 7.6353 1,4910 3.8880 1,0582 20242 58,2976
i E—’ 36 31-dic-97 7.9410 6,4700 4,3057 1,0881 7.2645 7.0879 5,3031 3,8068 -C.1442 6.4661 50,3802 28,1227
e :—a 37 30-ene-98 72373 -16,0844 11,6790 -0,0221 10,4663 6,3941 17,2513 11,1801 -1,2543 9.6679 40,8852 297,6088
=i g 38 27-feb-98 5.1158 3,2479 12,0749 8.0847 5.6074 4,2727 2,0810 11,5761 6.8525 4,8089 18,2562 4,3307
) 23 3% 31-mar-98 0,9456 5,2663 12,5783 29733 21,2451 0,1025 4,0994 12,0794 1,741 20,4467 0,0105 16,8054
i3 &R 40 30-abr-98 0,2631 20678 7.9170 2,9951 -3.5513 -0,5800 0,009 74181 1,7628 -4,3497 03365 08116
{ ) 2 41 29-may-98 1.6826 14,5774 -2.8072 -1,8031 46317 0,8395 -15,7443 -3,3061 -3,0353 38333 0,7048 2478815
e L) 42 30-jun-98 -2,9440 -6,9362 -8,5038 0,5851 -5,9619 -3,7872 -8,103 -9,0027 -0,6472 -6,7604 14,3426 65,6595
’; ooy = 43 31-jul-98 1,3970 -0,2364 7,0749 -0,7678 8,7599 1,1539 -1,4033 6,5760 -2,0000 7.9614 13315 1,9691
b 44 31-ago-98 -11,4497 -37.0803 -14,4501 -15,1320 -12,9662 -12,2928 -38,2472 -14,9490 -16,3642 13,7646 151,1123 1462,8466
| o 45  30-sep-98 -6.0807 17,2045 -124115 4,0264 -6,4408 -6,9238 16,0376  -12,9104 2,7941 7,2392 47,9388 257,2038
e 46 30-0ct-98 9,1055 14,0988 19,9922 9,5565 6,8477 82624 12,9319 19,4933 83243 6,0493 68,2665 167.2346
" 47 30-nov-98 7,4348 -5,7783 0,5798 86,1039 9,4024 6,5917 -6,9452 -1,0787 48717 8,6039 43,4508 48,2360
48 31-dic-98 0.9067 56129 2,8561 07117 7.8129 0,0635 4,4460 23573 -0.5205 7.0145 0.0040 19,7673
49 2%-ene-89 1,9605 -2,4107 2,9623 1.9322 -2,3902 11174 -3.5776 2,4634 0.6999 -3,1886 1,2485 12,7994
50 26-feb-99 7.6696 10,0484 -6,4595 -0,5583 -2,1966 6,8264 8,8815 -6,9584 -1,7805 -2,9951 46,6003 78,8810
51 31-mar-99 1,2888 20,6984 -7.5178 5,1531 1,6936 0,4458 18,5315 -8,0166 3,9209 0.8951 0.1987 381,4801
52 30-abr-88 4,2489 12,9644 -6,2535 10,2479 -1,0922 3,408 11,7975 -6,7524 9,0157 -1,8807 11,5996 139,1806
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FTSE iPC £S120 oJ MIBTEL FTSE IPC PS120 BJ MIBTEL FTSE IPC
fecha mens  Rendimiento  Rendimiento Rendimiento Rendimiento Rendimiento  Desv.Std Desv.Std Desv.Std Desv.Std Desv.Std Varianza Vatianza
53 31-may-99 -4,3654 -3.3512 1,0683 -2.1253 -4,3118 -5,2085 -4,5180 0,5694 -3.3575 -5,1102 27,1289 20,4127
54 30-jun-98 3,0656 97782 -4,3400 3.8927 -0.0934 2,2225 86113 -4,8389 2,6605 -0,8918 49395 74,1538
55 30-jul-89 -4,0317 -9,7379 17919 -2.8772 -2,2216 -4.8749 -10,9047 1,2930 -4,1094 -3,0201 23,7643 1189135
56 31-ago-98 1,5440 -3.0506 -1.8438 1,6342 -0.2180 0.7009 -42175 -2,3427 0,4020 -1,0164 0,4912 17,7871
57 30-sep-99 -6.2683 -0,4038 0.5169 -4,5463 2.3582 71114 -1,5707 0.0180 -5.7765 1,5597 50,5724 2,4670
58 29-0ct-99 4,1219 48269 29174 3.8010 -3.4513 32788 3,6600 2,4185 25688 -4,2498 10,7504 13,3957
59 30-nov-99 7.9954 15,0102 2,4457 1.3789 2.7368 7.1522 13,8433 1.9468 0,1466 1.9384 51,1545 1916366
50 30-dic-99 3,9480 15,3567 8,4374 5.2865 15,7552 3.1049 14,1898 8,9385 40542 14,9568 9.6404 201,3497
61 31-ene-00 -9,6876 -8,8044 05110 -4,4734 -4,8543 -10,5308 48,9713 00122 -5.7056 -5,6528 110,8968 99,4259
62 29-feb-00 1,2542 14,8488 17,7580 -7,4240 19,0404 04111 13,6819 17,2591 -8,6562 18,2419 0.1690 187.1946
63 31-mar-00 4,7050 2,3842 -11,5366 7.8356 -7.9130 3.8619 1,2173 -12,0355 6.6033 -8,7114 149141 1,4819
54 28-abr-00 -1,5077 -12,5615 -11,6568 -1.7214 -7,0036 -2,3508 -13.7284 -12,1557 -2.9536 -7.8020 5,5263 188,4651
65  31-may-00 51172 -10.9785 -0,6350 -1,971 2.8458 42740 -12,1454 -1,1339 -3,2033 2,0474 18,2675 147,5106
66 30-jun-00 -1,9700 12,2512 2,9093 -0.7074 42164 -2,8131 11,0843 24105 -1,9397 3.4179 79138 122,8627
67 31-jui-00 1,8723 -1,1102 -2.8953 0,7081 -3.1593 1,0292 -2,2771 -3.3942 -0.5231 -3.9577 1,0592 5,1852
68 31-ago-00 8,151 4,2510 -3,7592 6,5874 0.5259 7.3080 3.0341 -4,2581 5,3551 -0,2685 53,4063 95116
68  29-sep-00 -6,5354 -7,5001 -2,4890 -5,0305 -6,5292 -7.3785 -8,6570 -2,9878 -6,2628 -7.3276 54,4423 75,1161
70 31-0ct-00 3,5987 -0.3801 -10,6860 3.0065 -0.1116 27556 -1,5470 -11,1848 17743 -0,9101 75931 23931
71 30-nov-00 -2,7057 -10,1663 -1.4717 -5,0738 0,4620 -3,5489 -11,3332 -1,9706 -6,3060 -0,3364 12,5944 128,4418
72 29-dic-00 -3.4710 -2,0060 6.4803 3,5754 2,3530 -4,3141 -3.1728 59815 23432 1,5545 18,6117 10,0672
73 31-ene-01 3,301 14,0928 7,1883 0.9318 2,3302 2,4579 12,9259 6.6894 -0,3004 15317 6.0414 167,0796
74 28-feb-01 -4,9197 -7.2412 -7,5495 -3,6012 -10,2697 -5,7629 -8,4081 -8,0484 -4,8335 -11,0681 33,2105 70,6967
75 30-mar-01 -3,4003 -2,9411 -10,0245 -5,8741 -7,0420 -4,2434 -4,1080 -10,5234 -7.1063 -7,8405 18,0088 16,8758
76 30-abr-0t 5,2025 7.0503 0,2888 8,6670 54715 4,3594 5,8834 0,211 7.4347 46731 19,0043 34,6140
77 31-may-01 -2,1798 11,0008 -10,6944 1,6485 -8,1857 -3.0231 89,8339 -11,1933 0.4163 -8.9842 9,1389 96,7049
78 29-jun-01 -1,7015 2,3002 -8,7317 -3,7531 -5,4820 -2,5447 1,1333 -10,2306 -4,9853 -6,2804 6,4753 1,2843
79 31ul-01 -3,1820 -3.7185 1.8747 0,143 20439 -4,0252 -4,8853 1,3758 -1.0379 1,2454 16,2020 23,8666
80 31-ago-01 -5,3164 -2,9525 -3,3320 -5,4459 -0.6204 -6,1593 -4,1194 -3,8308 -6,6781 -1,4189 37,9395 16,9691
81 28-sep-01 -9,2032 -17.0574 -2,7868 -11,0776 -15,2643 -10,0464 -18,2243 -3,2857 -12,3098 -16,0628 100,9295 332,1237
82 31-o0ct-01 4,1002 5,1044 4,7485 25722 2.8351 3,257 3,9375 4,2496 1,3400 2,0366 10,6084 15,5040
83 30-nov-01 5,1876 5,1016 -1,2206 8,5555 2,4768 4,3445 3,9347 -1,7195 7.3232 1,6785 18,8743 15,4821
84 31-dic-01 -1,4802 10,5055 40,3175 1,7250 07420 -2,3233 9,3386 -0,8164 0.4928 -0,0564 5,3978 87,2091
85  31-ene02 1,6915 9,1414 -3,5518 -1.0128 -2,4812 0.8484 7,9745 -4,0507 -2,2450 -3,2797 0,7198 63,5928
FROMEDIO 0,8431 1,1669 0,4589 1,2322 0.7984 0,0000 0,0000 0,0000 ©.0000 0,0000] 1845,3582 10042,0100
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PS120 DJ MIBTEL FTSEYIPC FTSE'PS120 FTSE'STI FTSE'MIBT IPC*PS120  IPC°'DJ  IPC*MIBTEL PS120°DJ >S120°MIBTE DJ'MIBTEL
Varianza Vatianza Varianza Covarianza  Covarianza  Covarianza  Covarianza  Covarianza  Covarianza _ Covarianza  Covarianza  Covarianza Covaria—nzg

17,7320 0,9733 30,7854 157.2237 21,1518 4,8555 27,8704 1318035 30,8791  -173,6683 4,1543 -23,3542 -5.4738

21,3948 97177 107,6037 -6.6082 1,2776 0,8612 -2,8857  -110,8427 -745676  248,1316 14,4190 -47,9809 -32,3367

21,6285 58743 61,2436 3,5650 6.2017 3,2320 -10.4358 12,4330 6.4794 20,9214 11,2717 -36.3952 -18,9674

1.2918 73018 66,8212 32,2871 1,8527 4,4048 13,3246 22,5139 53,5239 161.9162 3,0714 9.2913 22,0888

2,6648 4,3980 0,8082 -16,1026 -5,7340 7,3663 3,1578 7.4835 49,6139 -4,1213 -3,4234 -1,4676 1.8853

1,2440 0,6479 17.0191 -8,7180 0,9550 -0.6892 3,5324 -11,3569 8,1960 -42,0076 -0.8977 46012 -3,3206

0.4832 4.4609 29,8528 30,4140 -2,3184 6,9729 18,0381 -6,4694 19,4576 50,3348 -1,4832 -3,8369 11,5400

68,8741 10,9671 9,1158 6,2046 -25,1348 -10,0298 -9,1442 -17,0017 -6,7844 -6,1853 27,4836 25,0568 9,9987

8,6684 6,9684 5,2744 16,3041 -6,2463 -5,6004 48724 22,6263 20,2866 17,6494 7.7720 -8,7617 -6,0625

0,0013 3,7396 28,0265 0.3514 -0,0009 0.0467 0,1279 -0.5170 28,1298 77.0087 -0,0687 0,1882 10,2376

29,8085 29,9871 37,6350 54,3578 -32,7324 32,8303 -36,7793 -49,5023 49,6503 -55,6226 -29,8977 33,4940 -33,5941

79078 0.1538 41,2002 0,4542 -3.3046 0.4608 -7.5429 -1,0869 01516 -2,4809 -1,1027 18,0501 25170

34,3906 17,6740 13,9215 47,7888 21,8783 15,6842 13,9199 75,1194 53,8517 47.7941 24,6540 21,8808 15,6859

19563 0,1852 0,3842 33,7675 -4,4202 -1,3963 1,9589 -14,9452 -4,7211 6.6233 0,6180 -0.8670 -0,2738

2,4139 0.3825 33,1815 -10,4892 -1,9036 -0.7577 7,0576 13,3012 5,2946 -49,3150 0,9608 -8,9497 -3,5624

9,3294 2,4194 167,0148 14,5157 -11,4892 -5,8509 48,6116 -11.7870 -6,0025 49,8716 47510 -39,4734 -20,1018

3,4293 0,0097 1,5243 1.6350 -9.0494 -0.4806 -6,0332 -0.6196 -0,0329 -0,4131 0,1821 2,2863 0,1214

16,1917 1,0595 18219 7.5129 -9.7864 2,5034 3.2827 12,4302 3,1796 4,1695 -4,1418 54313 1,3893

0,1301 11,9406 68,5319 11,6822 0,5579 5,3447 12,8043 2,7242 26,0993 62,5260 1,2463 29859 28,6062

8.4270 0,1202 2,1263 29,6015 10,0250 11975 -5,0357 24,8830 29723 -12,4990 1,0086 -4,2330 -0,5056

5,1139 12,2736 28,5202 29142 -2,5313 3.9215 59778 5,6876 9,121 -13,9033 -7.9225 -12,0769 18,7095

28815 1,6140 33,2786 34,5364 -7.4212 -5,5541 25,2201 13,4099 -10,0361 455718 2.1566 -8,7925 -7,3288

2.8410 48,0684 68,5457 -5,8764 -3,1883 -13,1146 -15,6608 52363 21,5385 25,7203 11,6860 13,8549 57,4011

8.5444 5,5609 0.3464 -0.5310 -1,2898 1,0405 0,2597 35177 -2,8379 -0,7083 -5,8931 -1,7204 1,3879

41,7512 19,5844 107.2129 71,1058 57.4087 39,3167 91,9956 51,7126 35,4174 82,8677 28,5950 66,9049 45,8225

1,3553 0,0803 111,2640 -2.3695 -1,3050 0.3176 11,8237 2,4609 -0,5983 -22,2974 -0,3298 -12,2800 2,9883

05770 30,3673 0,5251 3,1099 0.8082 5,8630 0.7710 -2,2203 16,1080 -2,1181 -4,1858 0,5504 -3,9932

0,4008 27,3643 0.5712 -2,7557 1,3572 11,2144 1.6202 -0.8138 -6.7242 -0.9715 33118 0,4785 3,9535

21,4432 11,3071 1,0169 13,1232 12,1911 8,8526 -2,6548 23,0827 16,7617 -5,0267 155711 -4,6697 -3.3909

58,6774 11,7613 56,0201 -29,3175 -20.7403 -9,2856 20,2653 82,9434 37,1342 81,0436 26,2702 57,3334 25,6684

10,7598 35,2080 251112 107,8432 24,8324 44,8197 37,9358 48,7716 84,6057 71,4517 19,4636 16,4375 29,7340

39.0538 72,7861 56297 15,3560 10,5166 14.3571 3.9929 67,0253 77,8503 21,6510 53,3158 14,8277 20,2426

182,5777 9,011 169,4662 114,1653 113,3624 25,1958 1039,2161 183.8707 40,8668 177.1455 40,5795 175,8998 39,0953

T 10,7621 57,2337 33,5557 2328153 38.4050 88.5657 67,8146 65,2410  150,4520 115,2008 24,8184 18,0034 43,8237
§ ry : 2,2232 15,1165 1,198 -10,8631 21214 -5,5317 -1,5056 11,3844 29,6860 8,0798 5,7971 15778 4,1143
! E"E ; 14,4920 0,0208 41,8100 37,6407 27,0206 -1.0232 45,8955 20,1880 -0,7645 34,2901 -0,5488 24,6153 -0.9321
B : 1249948 1.5734 934681  -110,3076 71,4873 -8.0204 61,8179  -192,8718 21,6391 -186.7841 -14,0237  108,0880 -12.1268
L ET t% : 134,0055 46,9571 23,1256 8,8917 49,4614 29.2790 20,5472 24,0901 14,2603 10,0075 79,3254 55,6683 32,9532
t‘=> ‘ia:) 1459118 3,0314 418,0674 0,4203 1.2383 0,1785 2,0961 43,5188 7.1375 83,8200 21,0313 245,9838 35,5995
R, a" : 55,0284 3,1076 18,9201 -0.5225 -4,3029 -1,0225 25231 6.6827 1,5881 39185 13,0770 -32,2667 -1,6679
% et : 10,9303 9.2130 14,6939 -13.2175 -2.7755 -2.5482 3.2181 52,0520 47,7884 -60,3517 10,0350 -12,6731 -11,6351
} I at 81,0478 0,4188 45,7027 30,6876 34,0045 2,4509 256026 72,8430 5,2438 54,7797 5,8261 60,8614 43750
[ 9 43,2439 3,9998 63,3846 -1.6192 7.5882 -2,3078 9,1869 -9,2278 2,8065 -11,1720 13,1518 52,3545 -15,9227
= 223,474 267,7877 189,4648  470,1640 1837642 2011617 1682054  571,7555 6258852 5264579  244,6281 2057667 2252472
166,6787 7,8073 52,4066  -111,0407 89,3889 19,3461 50,1230  -207,0517 44,8113 -11€,0999 -36,0736 93,4616 -20,2275

= 379,9891 69,2938 36,5935 106,8481 161,0607 68,7782 49,9811 252,085  107.6490 782285  162,2679  117,9201 50,3558

& 1,1636 23,7330 74,0276 -45,7810 -7.1106 32,1126 56,7147 74919 -33,8347 -59.7562 -5.2551 -5,2812 41,8153
5,5567 0.2710 49,2029 0,2825 0,1498 -0,0331 0.4457 10,4805 -2,3143 31,1867 -1,2271 16,5350 -3,6513

6,0683 0,4899 10,1675 -3,9975 2,7525 0.7821 -3.5628 -8.8131 -2,5041 11,4078 1,7243 -7.8549 -2,2319

48,4195 3,2059 8,9705 60,6290 -47 5012 -12,2228 -20,4458 -61,8011 -15,9024 -26,60C8 12,4591 20,8410 5,3627

64,2667 15,3738 08013 8,7062 -3,5734 1.7478 03980 -156,5773 76,5814 17,4835 -31,4326 -7,1760 3,5098

45,5950 81,2834 35746 40,1802 -22,9975 30,7060 -6,4392 -79.6614 106,362¢ -22,3049 -60,8778 12,7664 -17,0456



P5120 DJ MIBTEL FTSE"IPC FTSE*PS120 FTSE'STI FTSE'MIBT IPC*PS120 IPC*DJ IPC*"MIBTEL PS120°DJ 2S120°MIBTE DJ"MIBTEL
Varianza Varianza Varianza Covarianza _ Covarianza _ Covatianza _ Covarianza_ Covarianza _ Covarianza  Covarianza  Covarianza  Covarianza  Covarianza
0,3242 11,2729 26,1143 23,5324 -2,9656 17,4878 26,6168 -2,5725 15,1694 23,0862 -1,9117 -2,9096 17,1576
23,4151 7.0782 0.7953 19,1385 -10,7545 59130 -1,9821 -41.6691 22,9102 -7.6796 -12,8739 43154 -2,3727
1,6718 16,8871 9,1209 53,1591 -6,3032 20,0327 14,7225 -14,0999 44,8119 32,9332 -5,3135 -3,6050 12,4107
5,4880 0.1616 1.0332 -2.9560 -1,6418 02818 -0,7124 9,8801 -1,6955 4,2868 -0,9418 23812 -0,4085
0,0003 33,3910 24328 11,1696 -0,1279 41,0934 -11,0820 -0,0283 98,0760 -2,4498 -0,1040 0,0281 -9,0130
5,8481 6.5988 18,0606 12,0004 7.9297 8.4226 -13,9340 8.8517 9.4019 -15,5542 56,2126 -10,2780 -10,9168
3,7899 00215 37573 99,0105 13,9238 1,0489 13,8637 26,9498 2,030 26,8334 0,2855 37736 0.2843
79,8966 16,4368 223.7046 44,0578 27,7532 12,5880 46,4393 126,8351 57,5287 212,2330 36,2388 133,6908 60,6383
0.0001 32,5538 31,8537 105,0048 -0,1282 60,0842 59,5278 -0,1214 56,8919 56,3651 -0,0694 -0.0688 32,2523
297,8766 74,9292 332,7676 5,6242 7.0947 -3,5583 7,4987 236,374 -118,4329 249,5842  -149,3977 3148391 -157.8051
144 8527 43,6042 75,8886 4,7012 -46,4796 25,5013 -33.6424 -14,6511 8,0384 -10,6046 -79,4745 104,8459 -57,5245
1477616 87238 60,8718 322728 28,9758 6,9434 18,3411 166.8783 40,5483 107.1093 35,9033 94,8395 23,0442
1,2857 10.2614 4,1918 -51,9100 -4,8463 -13,6913 8,7507 13,7715 38,9059 -24,8664 36322 23215 -6,5585
5.8103 3,7623 11,6824 -31,1819 -6.7810 5,4566 -9.6152 26,7183 -21,4999 37,8857 -4,6755 8,2388 -6,6297
11,5203 02736 15,6635 -2,3435 -3.4932 -0,5383 -4.0732 7,7288 11911 38,0121 1,7754 13.4331 2,0702
18,1310 28,6775 0.0721 22,5384 3T 39,1352 -1,9623 -13,1322 16,5157 -0,8281 -22,8025 1,1433 -1,4378
89272 39,2221 53,6936 63,9492 22,0459 46,2097 54,0667 25,8956 54,2790 63,5079 18,7122 21,8937 45,8909
125,1008 3,1481 0,8282 -4,2628 -30.8205 4,8892 -2.5077 17,3027 -2,7448 1,4078 -19,8451 10,1788 -1.6147
3,8831 39,7654 01132 40,2199 6.9932 22,3790 1,1938 22,3328 71,4670 38125 12,4263 0,6629 2,1213
35,7779 5,4905 24166 13,6882 -25.8048 -10,1088 -6,7065 -18,9785 -7,4347 -4,9324 14,0157 9,2984 3,6426
44,7484 0,0803 23462 31,7710 16,4421 -0,7384 3,7649 86,4670 -3,8833 19.7991 -2,0097 10,2464 -0,4602
64,7764 23,3623 122,5029 48,4549 46,3817 27,8545 63,7839 67,6718 40,6403 93,0621 38,9015 89,0803 53,4971
110,7422 50,4992 61,4732 17,4321 44,6555 30,1551 33,2706 43,2303 29,1927 32,2088 74,7823 82,5087 55,7167
0,0441 55,2755 21,8377 25,6479 -09157 32,4110 20,3718 -1,2359 43,7414 27,4934 -1,5617 -0,9816 34,7432
125,2902 0.1733 30,7155 -29.7284 33,8381 -1,2586 27,1588  -110,0735 40941 -88,3492 -4,6601 100,5627 -3,7403
104,6646 24,8537 39,4437 -2,8838 26,0333 12,6860 15,9815 -11.5940 -5,6497 71174 51,0030 64,2523 31,3101
1,8928 1.0772 1,5511 19,6644 -5,5378 41776 -5,0130 -6,7212 5,0704 -6,0843 -1,4279 1,7134 -1.2926
14,6753 44 5970 2,0132 25,3732 23,5960 41,1338 87395 15,7806 27,5095 5.8448 25,5827 54354 9,4753
10,7956 151,5306 258,0123 183,0877 33,0091 123,6686 161,3724 59,8789 224,3366 292,7320 40,4459 52,7770 1977290
18,0591 1,7957 41479 12,8247 13,8411 43645 6,6335 16,7328 5,2763 8.0193 5,6945 8,6549 2,7292
2.9566 53,6300 2,8172 17,0943 -7.4701 31,8156 7.2920 -6,7656 28,8150 6,6042 -12,5921 -2,8860 12,2017
0,6665 0,2428 0,0032 -21,6964 1,8967 -1.1448 01311 -7.6238 4,6020 -0,5271 -0,4023 0,0461 -0.0278
16.4083 5,0402 10,7562 6,7656 -3,4366 -1,9047 -2,7825 -32,3025 -17,9031 -26,1537 89,0940 13,2850 7,3630
36348861 1808,3310 30032401 22124587 8755786 1184,5081 13127874 1602.7312 23361927 2441,8467]  7152356] 2340,5104] _ 905,4086]
42,7634 21,2745 46,9793 26,0289 10,3009 13,9364 15,4446 18,8557 27,4846 28,7276 8.4145)  275354]  10.6519)
6.5394 46124 6,8541
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FTSE IPC PS120 DJ MIBTEL FTSE iPC PS120 DJ MIBTEL
fecha mens  Rendimiento  Rendimiente Rendimiento Rendimiento Rendimiento  Desv.Std Desv.Std Desv.Std Desv.Std Desv.Sid
PORTAFOLIO 2
RENDIMIENTO Y RIESGO POR INDICE
[RIESGO DE LA CARTERA
I FTSE IPC PS120 DJ MIBTEL suma__| L 5_27"5%]
Rendimiento 0,8431 1,1669 0,4989 1,2322 0.7984
% Participac. 0,2000 0,2000 0,2000 0,2000 0,2000 1,0000
Rend*% P 0,1686 02334 0,0998 0,2464 0,1597 0,9079
Varianza 21,7101 1181413 42,7634 21,2745 46,9793
Desv.Std. 4,6594 10,8693 65,5394 4.6124 6.8541 33,5346
ELIMINACION DEL RIESGO DE LA CARTERA ,
COV.MED .
FTSE 0,2000 0,1422 44,5882 44,7304 8.9461
\PC 0,2000 02723 299,3970 299,6694 59,9339
PSi20 0.2000 0,0498 34,7696 34,8194 6,9639
0J 0.2000 0,3037 26,5252 26,8288 5.3658
MIBTEL 0.2000 0.1275 100,5432 100.6707 20,1341
VARIANZA DE LA CARTERA 101,3437
VARIANZA TOTAL FTSE IPC PS120 DJ MIBTEL
PORCENTAJES DE PARTICIPACION RIESGO _ RENDIMIENTO
FTSE 0,0883 0,2000 0.2000 0.2000 0,2000 0,2000 5.2750 08078
IPC 0,5914 0.2500 0.0500 0.2500 0.2500 0,2000 4,6622 0,8616
PS120 0,0687 0.3000 0.0000 0.2500 0.3500 0,1000 4,1046 0,8888
DJ 00529
MIBTEL 0,1987
1,0000




ANEXO 3



Vector Autoregression Estimates -

Date: 03/14/03 Time: 22:02

Sample(adjusted): 1995:04 2002:01 :
Included observations: 82 after adjusting endpolnls :
Standard errors & t-statistics in parentheses.

DJ TSE | CAC40. . MIBTEL  DAX FTSE

DJ(-1) -0.142573 -0.267047 0.152643 0.075537 0.313248 0.052510
(0.21659) (0.27137) (0.27078) (0.35461) (0.28554) (0.24317)
(-0.65826) (-0.98407) (0.56370) (0.21302) (1.09705) (0.21594)

DJ(-2) 0.290268 -0.162905 0.123071: - - 0.317981 0.184273 0.437391
(0.20814) (0.26077) (0.28021) (0.34076) (0.27439) (0.23367)
(1.39461) (-0.62470) (0.47296) (0.93315) (0.67158) (1.87180)

DJ(-3) 0.467585 0.275069 0.353746 0.631083 0.349181 0.396166
(0.23358) (0.29265) (0.29203) (0.38242) (0.20793) (0.26224)
(2.00181) (0.93991) (1.21135) (1.65023) (1.13395) (1.51089)

TSE(-1) 0.148990 0.371680 0.315720 0.382859 0.236735 0.177103
(0.17086) (0.21407) (0.21361) (0.27974) (0.22525) (0.19183)
(0.87199) (1.73623) (1.47800) (1.36864) (1.05098) (0.92324)

TSE(-2) -0.129875 -0.293468 -0.249435 -0.153956 -0.286732 -0.004123
(0.16098) (0.20169) (0.20126) (0.26356) (0.21222) (0.18073)
(-0.80677) (-1.45502) (-1.23937) (-0.58414) (-1.35108) (-0.02282)

TSE(-3) -0.163177 -0.308280 -0.133874 -0.083369 -0.068838 -0.114049
(0.14714) (0.18435) (0.18395) (0.24089) (0.19397) (0.16519)
(-1.10901) (-1.67232) (-0.72777) (-0.34608) (-0.35488) (-0.69041)

CACA40(-1) 0.153936 0.363893 -0.003387 0.058393 0.051834 0.127419
(0.19613) (0.24573) (0.24521) (0.32111) (0.25856) (0.22020)
(0.78486) (1.48084) (-0.01381) (0.18185) (0.20047) (0.57865)

CACA40(-2) -0.164099 -0.061317 -0.079829 -0.034942 -0.068056 -0.169869
(0.21032) (0.26351) (0.26294) (0.34433) (0.27726) (0.23612)
(-0.78025) (-0.23270) (-0.30398) (-0.10148) (-0.24546) (-0.71941)

CAC40(-3) 0.042293 0.328331 0.056734 -0.111298 0.307355 0.149075
(0.21875) (0.27408) (0.27349) (0.35815) (0.28839) (0.24560)
(0.19334) (1.19795) (0.20745) (-0.31076) (1.06577) (0.60699)

MIBTEL(-1) -0.063803 -0.026754 -0.184054 -0.5618347 -0.170384 -0.269129
(0.12782) (0.16014) (0.15980) (0.20927) (0.16850) (0.14350)
(-0.49917) (-0.16706) (-1.15178) (-2.47699) (-1.01412) (-1.87544)

MIBTEL(-2) -0.135155 -0.213934 -0.098318 -0.288725 -0.260513 -0.042484
(0.12773) (0.16004) (0.15969) (0.20913) (0.16839) (0.14341)
(-1.05809) (-1.33677) (-0.61566) (-1.38062) (-1.54704) (-0.29625)

MIBTEL(-3) -0.058386 -0.113130 0.148829 -0.066544 0.073406 -0.033772
(0.14004) (0.175486) (0.17508) (0.22927) (0.18482) (0.15722)
(-0.41692) (-0.64477) (0.85007) (-0.29024) (0.39761) (-0.21480)

DAX(-1) -0.403068 -0.524337 -0.277118 -0.272506 -0.339382 -0.243023
(0.16528) (0.20708) (0.20664) (0.27060) (0.21789) (0.18556)
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Vector Autoregression Estimates

DAX(-2)

DAX(-3)

FTSE(-1)

FTSE(-2)
' FTSE(-3)
PS120(-1)
PS120(-2)
PS120(-3)
STIC1)
STI(-2)
STI(-3)
HSI(-1)
HSI(-2)

HSI(-3)

(-2.43866)

-0.397106
(0.16868)
(-2.35415)

-0,383525
(0.17299)
(-2.21703)

-0.059783

(0.17171)
(-0.34815)

0.106581
(0.17005)

" (0.62675)

-0.013949
(0.17886)
(-0.07799)

0.132816
(0.12464)
(1.06636)

0.262695
(0.12570)
(2.08993)

0.392055
(0.12606)
(3.11012)

-0.222946
(0.10811)
(-2.06212)

-0.118196
(0.11032)
(-1.07139)

-0.107090
(0.10985)
(-0.97396)

0.297947
(0.13251)
(2.24846)

0.229141
(0.13899)
(1.64859)

0.036281
(0.13467)
(0.26940)

(-2.53202)

-0.203736
(0.21134)
(-0.96400)

-0.416400
(0.21674)
(-1.92119)

-0.002235
(0:21514)
(-0.01039)

0.297553
(0.21306)

(1.39657)

0.042029
(0.22409)
(0.187585)

0.001751
(0.15617)
(0.01121)

0.278210
(0.15748)
(1.76659)

0.189609
(0.15794)
(1.20053)

-0.395227
(0.13546)
(-2.91773)

0.041773
(0.13822)
(0.30222)

-0.242284
(0.13778)
(-1.75872)

0.464073
(0.16602)
(2.79522)

0.137468
(0.17414)
(0.78939)

0.455217
(0.16873)
(2.69783)

(-1.34109)

-0.124320 ~
(0.21089)
(-0.58950):

-0.201200
(0.21627)
(-0.93030)

-0.197543

-(0.21468)

(-0.92018)

0.319705
(0.21260)
(1.50377)

-0.287773
(0.22361)
(-1.28694)

0.259952
(0.15583)
(1.66816)

0.118124
(0.15715)
(0.75168)

0.295974
(0.15760)
(1.87802)

-0.110843
(0.13517)
(-0.82005)

0.180110
(0.13792)
(1.30587)

-0.115588
(0.13747)
(-0.84085)

0.124937
(0.16567)
(0.75415)

-0.136039

(0.17377)

(-0.78287)

0.104467
(0.16837)
(0.62046)

~-+(0:28113)

(-1.00704)

70.126394 "
(0.27617)

~(0.45767)

0108784
(0.28322)
(-0.38409)

-0.085353
(-0.30360)

0.191599
(0.27841)
(0.68818)

-0.046973
(0.29283)
(-0.16041)

0.361758
(0.20407)
(1.77273)

0.228730
(0.20579)
(1.10175)

0.329333
(0.20638)
(1.59574)

0.002597
(0.17701)
(0.01467)

0.145543
(0.18062)
(0.80581)

-0.227981
(0.18002)
(-1.26644)

0.097997
(0.21695)
(0.45170)

-0.289412
(0.22756)
(-1.27181)

0.088427
(0.22049)

(-1.55755)

-0.153194

(0.22238)

.(-0.68889)

-0.471029
(0.228086)
(-2.06540)

.-0.451036
-(0.22637)

(-1.99243)

©0.483513

(0.22418)
(2.15676)

-0.304766
(0.23579)
(-1.29252)

0.365552
(0.16432)
(2.22463)

0.265325
(0.16571)
(1.60117)

0.248648
(0.16618)
(1.49622)

-0.294665
(0.14253)
(-2.06739)

0.098204
(0.14544)
(0.67524)

-0.106019
(0.14495)
(-0.73140)

0.300145
(0.17468)
(1.71813)

-0.091284
(0.18324)
(-0.49818)

0.129457
(0.17754)

(-1.30965)

-0.205899
(0.18938)
(-1.08722)

-0.308481
(0.19422)
(-1.58833)

-0.066127
(0.19278)
(-0.34301)

-0.254878
(0.19092)
(-1.33500)

-0.097114
(0.20080)
(-0.48363)

0.212784
(0.13994)
(1.52055)

0.151359
(0.14112)
(1.07256)

0.340853
(0.14153)
(2.40842)

-0.055356
(0.12138)
(-0.45606)

-0.050810
(0.12386)
(-0.41024)

-0.053298
(0.12345)
(-0.43173)

0.018112
(0.14877)
(0.12175)

0.060544
(0.15605)
(0.38799)

-0.025336
(0.15120)

(0.40104) A(o.7291'55"". (-0.16757)
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Vector Autoregression Estimates

PS120 STI HsI
0225930  0.012490  0.379869
(0.34431)  (0.46312)  (0.43204)
(0.65618)  (0.02697)  (0.87924)
-0.011485  -0.583012  -0.284062
(0.33087)  (0.44504)  (0.41517)

(-0.03471)  (-1.31003)  (-0.68420)
0.698562  0.774210  0.164746
(0.37132)  (0.49945)  (0.46593)
(1.88129)  (1.55013)  (0.35358)
0519352  0.130634  0.187305
(0.27162)  (0.36534)  (0.34082)
(1.91208)  (0.35757)  (0.54956)

0402494  -0.345810  -0.431796
(0.25591)  (0.34421)  (0.32111)

(-1.57281)  (-1.00464)  (-1.34468)

-0.255116  -0.632038  -0.657773
(0.23390)  (0.31461)  (0.29350)

(-1.09070)  (-2.00895)  (-2.24114)

-0.398314  -0.019962  -0.401545
(0.31179)  (0.41937)  (0.39123)

(-1.27752)  (-0.04760)  (-1.02636)

-0.166307  0.458023  0.575333
(0.33434)  (0.44970)  (0.41952)

(-0.49742)  (1.01851)  (1.37139)
.0.017077 0.476012  0.865190

(0.34775)  (0.46774)  (0.43636)

(-0.04911)  (1.01768)  (1.98277)
0.065133  -0.021080  0.147809
(0.20319)  (0.27330)  (0.25496)
(0.32055)  (-0.07713)  (0.57973)

-0.080792  -0.416152  -0.719617
(0.20306)  (0.27312)  (0.25480)

(-0.39788)  (-1.52368)  (-2.82429)
0.082267  -0.094553  -0.084563
(0.22262)  (0.29944)  (0.27934)
(0.36954)  (-0.31577)  (-0.30272)

-0.109173  -0.691009  -0.660028
(0.26275)  (0.35341)  (0.32969)
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Vector AutoregresSion Estimates

(-0.41551)
0.320077

(0.26815)-

. (1.19384)

-0.169431
(0.27500)
(-0.61611)

-0.387289
(0.27297)
(-1.41878)

0.217035
(0.27033)
(0.80285)

-0.076006
(0.28433)
(-0.26732)

0.218261
(0.19814)
(1.10152)

0.121141
(0.19982)
(0.60626)

0.263980
(0.20039)
(1.31732)

0.093960
(0.17187)
(0.54670)

0.314227
(0.17537)
(1.79176)

~0.135443
(0.17479)
(-0.77488)

-0.047767
(0.21065)
(-0.22676)

-0.314884
(0.22095)
(-1.42511)

-0.015733
(0.21409)
(-0.07349)

" (-1.95552)

-0.276902
(0.36068)
(-0.76772)

-0.684910
(0.36989)
(-1.85165)

-0.136082
(0.36716)
(-0.37083)

0.460197
(0.36361)
(1.26563)

-0.064121
(0.38244)
(-0.16766)

0.101357
(0.26652)
(0.38030)

-0.073481
(0.26876)
(-0.27340)

0.010520
(0.26954)
(0.03903)

-0.421360
(0.23117)
(-1.82271)

-0.255630
(0.23589)
(-1.08370)

-0.151906
(0.23510)
(-0.64612)

0.648366
(0.28334)
(2.28831)

0.606533
(0.29720)
(2.04119)

0.359464
(0.28796)
(1.24830)

(-2.00194)

-0.218617
(0.33648)
(-0.64972)

-0.532202
(0.34507)
(-1.54230)

-0.288631
(0.34253)
(-0.84266)

0.500821
(0.33921)
(1.47643)

0.185014
(0.35677)
(0.51858)

0.245547
(0.24863)
(0.98759)

0.176122
(0.25073)
(0.70244)

-0.136113
(0.25145)
(-0.54131)

-0.496593
(0.21566)
(-2.30267)

-0.244040
(0.22006)
(-1.10898)

0.005211
(0.21933)
(0.02376)

0.503899
(0.26432)
(1.90836)

0.361453
(0.27725)
(1.30370)

0.288378
(0.26864)
(1.07347)
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Vector Autoregression Estimates

R-squared 0.435794 0.454861 0.339418 0.274325 0.413825 0.288912
Adj. R-squared 0.169079 0.187159 0.027143 -0.068721 0.136725 -0.047238
Sum sq. resids 1012.522 1589.420 1582.594 2714.024 1759.725 1276.246
S.E. equation 4.290628 5.375736 5.364180 7.024663 5.656412 4.817103
F-statistic 1.633930 1.765064 1.086919 0.799674 1.493411 0.859473
Log likelihood -219.4057 -237.8936 -237.7171 -259.8312 -242.0669 -228.8963
Akaike AIC 6.009894 6.460819 6.456515 6.995882 6.562607 6.241373
Schwarz SC 6.802350 7.253275 7.248971 7.788338 7.355063 7.033829
Mean dependent 1.231707 0.743902 0.682927 1.000000 0.780488 0.878049
S.D. dependent 4.706966 5.999611 5.438496 6.795060 6.087884 4,707206
Determinant Residual Covariance 2.33E+09

tog Likelihood -1931.548

Akaike Information Criteria 63.03776

Schwarz Criteria 60.16987
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Vector Autoregression Estimates

0.292681 0.424661 0.403712
-0.041688 0.152683 0.121831
2558.734 4629.208 4028.780
.. 6.820736 9.174278 8.558653
~---0.875324 1.581377 1.432207
-257.4165 -281.7232 -276.0274
6.936962 7.520835 7.390913
7.729419 8.322291 8.183370
0.390244 0.219512 0.658537
6.682862 9.966641 9.133062
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