


Resumen

Actualmente las economias se encuentran integradas, a nivel comercial,
financiero, social y cultural. Esta integracién facilita la transmisiéon de
acontecimientos econémicos hacia el resto de las regiones, provocando
impactos imprevistos que estimulan las fluctuaciones internas y originan
incertidumbre en los inversionistas. Asi, como resultado de esta interaccion,
surgen efectos no esperados en el desarrollo econémico de las naciones.
En esta investigacion se muestra que los rendimientos accionarios de los
paises americanos exhiben dependencia espacial significativa. Con ello se
demuestra la existencia de externalidades espaciales, las cuales posibilitan
que los cambios que afectan a los rendimientos accionarios de cada pais se
propaguen a través del continente, impactando también a los rendimientos
de los demads paises americanos.

Palabras clave: estructura espacial, dependencia espacial, heterogeneidad
espacial.
Abstract

Nowadays, economies are integrated in commercial, financial, social, and
cultural terms. Integration facilitates the transmission of impacts associated
with economic events originated in one region to other regions, generating
unexpected fluctuations at domestic level. Hence, investors may face
higher uncertainty and unexpected effects on economic development may
be observed. This research shows a significant spatial dependence in stock
returns for the America’s countries. Therefore, we demonstrate that there
exist spatial externalities, which facilitate that changes affecting to stock
returns of each country are spread through the continent, impacting also
to the rest of American countries’ returns.

Key words: spatial structure, spatial dependence, spatial heterogeneity.

2 ISSN 1541-8561 FORUM EMPRESARIAL 12, 2 (DICIEMBRE , 2007)



Carlos A. Diaz Contreras™*
Freddy Higuera Cartes™*

Impacto de la estructura espacial en
los retornos de los indices accionarios

*Profesor en Universidad Arturo Prat, Chile
Correo electrénico: cdiaz@drnet.cl
** Profesor en Universidad Catoélica del Norte, Chile
Recibido: 10 de enero de 2006
Aceptado: 26 de abril de 2006
En linea desde: 21 de diciembre de 2007

Introduccién

a globalizacién puede ser caracterizada como un proceso multi-
I dimensional que trasciende las esferas econémica, politica, so-
cial y cultural. En el campo de la economia, esto significa la
integracion global de la produccion, el comercio, el financiamiento,
la organizacion de la informacion y la tecnologia, entre otros aspectos
(Wong, 1999).
Una de las consecuencias de la globalizacion es la crisis financiera
y su propagacion hacia otros paises. Entre las primeras crisis de la
era de la globalizacion, estd la crisis del peso mexicano de 1994-
1995 y la crisis asidtica de 1997-1998 ambas reflejan simplemente
la vulnerabilidad permanente de las economias, especialmente las
emergentes, ante los shocks financieros (Birdsall y Lozada, 1998).
Durante elsiglo XX, las economias de AméricaLLatinahan mostrado
una especial vulnerabilidad ante los shocks desencadenados por las
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variaciones de precios de los productos basicos, los movimientos
de las tasas de interés internacionales y las fluctuaciones del
volumen y la direcciéon de las corrientes de capital. Estos factores
han obrado reciprocamente agudizando los cambios en la politica
economica interna, lo que se ha traducido en una alta volatilidad
de los indicadores economicos claves como las tasas de consumo e
inversion, el tipo de cambio real, la inflacion, los equilibrios fiscales
y externos y el ritmo de crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB).

Las variaciones en los indices accionarios, en la medida que
describen los movimientos agregados del mercado bursatil, estan
relacionadas tanto a cambios en factores internos, como externos
a la economia de un pais. Asi, constituyen un buen predictor de
los cambios en la actividad econoémica presente y esperada en el
futuro. Sin embargo, la intensidad del impacto de cambios en los
factores externos sobre los indices accionarios depende del grado de
integracion entre los distintos paises.

Tenemos la hipoétesis de que el espacio geografico es un factor
importante en lainteraccion entre las distintas economias nacionales.
De este modo, ceteris paribus, la integracion econoémica es mas
probable cuando las economias estan mas cercanas entre si.

De hecho, la proximidad geografica estda asociada criticamente a
los costos de transaccion, variable clave en las relaciones comerciales
internacionales. Los flujos internacionales de capital reconocen
explicitamente las areas geograficas del planeta, en la medida en
que el mundo esta dividido en regiones de acuerdo al nivel de
crecimientoydesarrollo econémico. Ademas, existe mas probabilidad
de migracion entre paises mas cercanos, dadas las facilidades legales
y menores posibilidades de enfrentar cambios bruscos en cuanto a la
cultura, idioma, creencias religiosas, entre otros.

El objetivo de esta investigacion es determinar y cuantificar los
impactos espaciales de cambios en factores econémicos de economias
externas sobre los retornos del indice accionario interno de cada
pais del continente americano.

La metodologia consiste en un Modelo Autorregresivo Espacial
(SAR),basado en elmodelo APT (Teoriade Valoracion por Arbitraje).
La variable dependiente son los retornos de indices accionarios de
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diecisiete paises americanosy como variables explicativas, los factores
macroeconomicos. Para incorporar el efecto de la distancia entre los
paises, se confecciona una matriz de pesos espaciales que representa
la contigtiidad de las naciones.

El trabajo esta estructurado en seis secciones. La primera
seccion incluye una introduccioén, la segunda describe brevemente
los conceptos clave de econometria espacial. La seccion siguiente
presenta la metodologia del trabajo. La seccion cuatro presenta los
resultados de las estimaciones del modelo propuesto. En la seccion
cinco se explican las implicancias espaciales del modelo estimado,
mientras que la seccion seis muestra las conclusiones del trabajo.

Econometria espacial

Segun LeSage (1999), la econometria espacial se caracteriza por la
dependencia espacial entre las observaciones de los datos de la muestra
y los distintos puntos en el plano cartesiano, y la heterogeneidad espacial
que se crea de relaciones o parametros ejemplares que varian con
los datos de la muestra a medida que se desplazan sobre el plano
cartesiano.

La dependencia espacial, en un conjunto de N observaciones de datos
muestrales, se refiere al hecho de que una observacién asociada con
una localizacion i depende de otras observaciones en localizaciones
j# i. Formalmente, se define como:

y,=f()i=1L..,N (1)

donde y; es la variable aleatoria asociada a la localizacion i. Notese
que la dependencia puede ocurrir entre varias observaciones, en la
medida que ¢ puede asumir cualquier valor desde i = 1,..., N.

La heterogeneidad espacial se refiere a que una relacion puede
variar a través del espacio. En el caso mas general, se podria esperar
que exista una relacion diferente para cada punto en el espacio.
Formalmente, se presenta una relaciéon lineal describiendo esto
como:

Vi =Xiﬁi+€i (2)
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donde ¢ indica las observaciones recolectadas en ¢ = 1,..., Npuntos en
el espacio, Xi representa unvector 1 x K de variables explicativas con
un conjunto asociado de parametros f;, y; es la variable dependiente
en la observacion (o localizacién) ¢ y € ¢ denota una perturbaciéon
estocastica en la relacion lineal.

La latitud y longitud representa la localizacion en el espacio
cartesiano, nos provee informacion sobre:

a) distancia: las observaciones que se encuentran una cerca de
la otra, deben reflejar un mayor grado de dependencia espacial en
relacion a las mas distantes.

b) contigtiidad: refleja la posicion relativa en el espacio de
una unidad de observacion respecto de otras, determinando qué
unidades son vecinas (tienen fronteras que la limitan) o presentan
una proximidad razonable una de otra.

La cuantificacion de la contigliidad espacial cominmente se
lleva a cabo a través de matrices de contigiiidad de primer orden. Por
ejemplo, para el conjunto de cinco regiones que aparecen en el
mapa a la izquierda de la Figura 1 (Apéndice 1) se construira una
matriz de contigiiidad binaria W. La matriz W, que se muestran en el
panel derecho de la figura 1, es de tamano 5 x 5, es decir, contiene
veinticinco elementos que toman un valor de 0 6 1, que capturan la
nocién de conectividad de primer orden entre las cinco entidades
graficadas en el mapa.

El elemento perteneciente a la fila 7y la columna j de la matriz
W, w,, toma el valor 1 cuando las regiones iy j tienen una frontera

Y
en comun, mientras que wy; = 0 en caso contrario. Por ejemplo, la
region 1 solo es vecina a la region 2, por lo tanto, se tiene que w,;, =
ly wy;= 1,j#2

Cada fila de la matriz W define las relaciones de contigiiidad
asociadas con cada una de las cinco regiones. De este modo, la
matriz resultante siempre debe ser simétrica: si las regiones 3y 4 son
contiguas, entonces también lo son las regiones 4 y 3. Ademas, por
convencion, la diagonal principal de Wsiempre esta compuesta por
ceros.
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Figura 1
Tlustracion de la contigiiidad espacial'

S O = O =
_— = O = O
- o = O O
S = = O O

En trabajos aplicados, a menudo se emplea la transformacion de
convertir la matriz Wpara obtener sumas a través de sus filas iguales
a uno. La matriz resultante, mostrada en la figura 2, se conoce como
matriz de contigiiidad de primer orden estandarizada, que se denota como C:

0
1/2
C=|0
0
0

Figura 2
Matriz de contigiiidad espacial estandarizada

1
0
1/3
0
0

0 0
/2 0
0 1/3
/2 0
1/2 1/2

0
0
1/3
1/2
0

La matriz de contigiiidad espacial estandarizada, C, puede usarse
para definir rezago espacial. Esto constituye una clase particular de

funcion, frecuentemente usada en econometria espacial, funcion
que satisface la relacion de dependencia espacial que se expresa en la
ecuacion 1. Usando notacion matricial, el rezago espacial de primer

orden para yse define como y* = Cy, y constituye un promedio simple
de los valores que toma la variable y en las localizaciones recocidas
como inmediatamente contiguas, de acuerdo a como definimos

inicialmente en la matriz W. Asi, por ejemplo, el rezago espacial de
primer orden para la regién 2 en la figura 1 es y5 = 0,5y, + 0,5y
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Tal como ocurre en el andlisis de series de tiempo, rezagos
espaciales de orden mayor a uno se pueden obtener multiplicando
mas veces por si misma la matriz C. En general, el rezago espacial

"y. Intuitivamente, por ejemplo, el

de orden r se define como C
rezago espacial de orden 2 refleja el valor promedio que toma la
variable y en las localizaciones que son contiguas a aquellas vecinas
inmediatas.

A partir de la definicion de rezago espacial, al igual que en
los modelos de series de tiempo, es posible definir el modelo
autorregresivo espacial de primer orden (FAR), que se presenta en

la ecuacion 3:

y=pCy+e¢
e 0 N(0,621,) (3)

donde, p y o> representan pardmetros a estimar, ¢ denota una
perturbacion estocastica distribuida normal multivariada y I, una
matriz identidad de tamano N x N . El parametro p cuantifica la
fuerza de la dependencia espacial en la muestra. Es decir, mide, en
promedio, la influencia de observaciones contiguas o vecinas sobre
las observaciones en el vector y.

Si se desea explicar la variacion en y ademas por otras variables
independientes, distintas del rezago espacial, tenemos un modelo
de regresion autorregresivo espacial (SAR). De acuerdo a LeSage
(1999), esta clase de modelos se puede expresar de la siguiente
forma:

y=pCy+Xfi+e (4)
&0 N(O,GQIN)

donde, X es una matriz de variables independientes de tamano
N x Ky pel vector de parametros asociado de tamano Kx 1.

La estimacion de modelos FAR o SAR no esta exenta de
complicaciones, dado que los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
produciran estimaciones sesgadas e inconsistentes del parametro
autorregresivo espacial p. Sin embargo, Anselin (1998) desarrollo
un estimador de maxima verosimilitud que posee las propiedades
deseables de consistencia, eficiencia y normalidad asintética.
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Metodologia

La metodologia, en primer lugar, considera la eleccion de un
modelo que pueda a explicar los retornos de carteras amplias, que
pueden incluso llegar a incluir la totalidad de las acciones que se
transan en un mercado.

Aunque parece una tarea dificil, si se restringe la eleccion sélo
a los modelos de valoracion de activos amplios usados en trabajos
empiricos —que son el Modelo de Valoracion de Activos de Capital
(CAPM) de Sharpe (1964)-y la Teoria de Valoraciéon por Arbitraje
(APT) de Ross (1976), la tarea se simplifica grandemente.

E1 CAPM plantea que el exceso de retorno esperado de un activo
o cartera ¢ es proporcional a la prima por riesgo esperada para el
mercado, E(R;,) - Rj’ y que el factor de proporcionalidad es su nivel
de riesgo sistematico, f, . Es decir:

E(Ri)=Rf+[E(RM)_R;‘]Bi (5)

donde, E(R)) es el retorno esperado para el activo i, R, la tasa libre
de riesgo y E(R,,) el retorno esperado para el mercado.

Por otra parte, el APT plantea que la prima por riesgo esperada
de un activo financiero, E(R,) — Ry, puede ser expresada por una
ecuacion lineal en Kfactores macroeconémicos de riesgo sistematico.
Esto es:

E(Ri)=Rf+)\1Bil+)\‘2[3i2+"'+7\‘1(|3i1( (6)

donde, A ; j=1,...,K eselpremio porriesgo esperado parael j—€simo
factor de riesgoy f; j=1,...,K eslasensibilidad de los retornos del
activo o portafolio ¢ al j—€simo factor de riesgo.

Aunque por su sencillez siempre resulta mas atractivo el CAPM,
en el caso particular de la presente investigaciéon su uso se torna
inviable, ya que los indices accionarios, cuyos retornos se pretender
modelar, cumplen perfectamente con las condiciones de eficiencia
establecida por el CAPM para las carteras de mercado. De hecho,
en aplicaciones empiricas del CAPM, las carteras de mercado
son generalmente aproximadas por indices accionarios. Luego,
se requiere un modelo en el que los factores de riesgo sistematico
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no se concentren en una cartera, sino que puedan considerarse
individualmente.

Por otra parte, la estructura multifactora provista por el APT resulta
mas idonea, dado que brinda la flexibilidad para incorporar factores
de riesgo macroeconémico. Sin embargo, falla al no especificar con
exactitud cuales factores deben considerarse.

Pese a esta desventaja inherente que presenta el modelo APT
en aplicaciones empiricas, de todas formas optamos por su uso.
Esta decision se basa en que, en la actualidad existen abundantes
estudios en los que se han determinado los factores de riesgo clave
para distintos mercados y periodos.

La estimacion del modelo APT, tal como en trabajos que buscan
contrastar modelos de valoracion de activos como Black et al. (1972),
se realiza en dos etapas®. La primera tiene por objetivo obtener las
sensibilidades (betas) de los retornos de los indices accionarios para
cada uno de los factores macroeconémicos, para lo cual se procede
a estimar la siguiente ecuacion de serie temporal:

R, =P+ E,Bu+Fy B+ .+ F Py tesi=1...,N (7)

donde, R, es el retorno realizado del indice accionario del pais i en
el periodo ¢ (¢t=1,..., T), Fl.ﬂ;j= 1,..., K eslavariacion experimentada
en el pais ¢ por el j—€simo factor de riesgo durante el periodo ¢ y ¢,
es un error aleatorio incorrelacionado y homocedastico.

En la segunda etapa empleamos las betas obtenidas, a partir de la
estimacion delaecuacion 7 por MCO para cadaindice accionario individual,
como variables independientes en una regresion de corte transversal de los
retornos medios de los indices. Es decir, la ecuacion 6 se estimada usando
los retornos medios y las betas estimadas por MCO, en reemplazo de los
retornos esperados y las betas verdaderas, respectivamente. Ademas,
para contrastar la hipétesis nula del trabajo, se agrega como regresor
el rezago espacial de la variable dependiente, obteniéndose como
resultado el modelo SAR (ver ecuacion 4) siguiente:

Ei=)"o+pCiE+}HBAi1+)"2[§i2+~--+7"1<6i1<+8i (8)

donde C ;€s la fila ¢ de la matriz de contigiiidad espacial estandarizada
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y Run vector columna de tamaiio Nque contiene los retornos medios
de los indices accionarios.

Se trabajo con datos anuales, y un periodo muestral de catorce
anos (N = 14), que abarca desde enero de 1986 hasta diciembre de
2000. Se consideraron diecisiete paises americanos (N = 17), cuyos

indices accionarios se describen en la tabla 1.

Tabla 1
Indices Accionarios
Pais Bolsa de Valores Indice Accionario
Estados Unidos New York Stock Exchange Dow Jones
Jamaica Jamaica Stock Exchange JSE Index
Canada Toronto Stock Exchange Toronto Stock Exchange Index
Brasil BOVEPSA IBOVEPSA
Meéxico Bolsa Mexicana de Valores Indice de Precio y Cotizaciones
Peru Bolsa de Valores de Lima IGBVL
Argentina Bolsa de Valores de Buenos Aires MERVAL
Chile Bolsa de Santiago IPSA
Colombia Bolsa de Valores de Colombia IGBC
Bolivia Bolsa Boliviana de Valores, SA IBBV
Venezuela Bolsa de Valores de Caracas Indice de Capitalizacion Bursatil

Rep. Dominicana

Bolsa Nacional de Valores de Rep. Dominicana

BVRD

Panama Bolsa de Valores de Panama BVP

Ecuador Bolsa de Valores de Quito Indice BVQ

Costa Rica Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica Indice Accionario BNV
Uruguay Bolsa de Valores de Montevideo TRUBEVSA

Paraguay Bolsa de Valores de Asuncién PDV20

Fuente: Elaboracion

ropia.

Los factores macroeconémicos que consideramos, a partir de los trabajos
de Roll and Ross (1980), Chen (1983), Chen, Roll y Ross (1986), Cheng
(1995), Koutoulas y Kryzanowski (1996), Swoboda (2002), Bruno e
al. (2002) y Navarroy Santillan (2001), son: variacion anual del Producto
Interno Bruto (PIB), variacién del Indice de Precios al Consumidor
(IPC), variacion de las Tasas de Interés de corto plazo (INT) y variacion
del Tipo de Cambio de la moneda local respecto al dolar (TC).

Para la generacion de las variables se tomaron las siguientes
consideraciones:

® Producto Interno Bruto (PIB): se obtiene de las bases de datos
del Fondo Monetario Internacional (FMI). Se consideran las
variaciones anuales del PIB con respecto al ano anterior.

e Indice de Precios al Consumidor (IPC): se obtuvo de las bases de datos
del FMI. Las series de este indice son de caracter anual y se toman
como la variacién de un indice con respecto al ano anterior.

® Tasas de Interés (INT): Es la tasa de interés que cobran las
instituciones financieras a quienes contrataron un crédito con
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éstas. Las series anuales de este tipo de tasas son obtenidas
de las bases de datos del FMI, Bancos Centrales y de los
Institutos de Estadisticas de los paises seleccionados. Se utiliza
la tasa de interés a corto plazo por la disponibilidad de series
estadistica en los paises y dada la utilizacion de ésta en distintas
investigaciones. Los datos se tomaron en forma de variacion de
las tasas con respecto al ano anterior.

Tipo de Cambio (TC): Corresponde a la cantidad de moneda
nacional que se intercambia por una unidad de doélar de los
Estados Unidos de Norteamérica. La variable tipo de cambio
corresponde a series estadisticas de cardcter anual, las que se
obtuvieron de fuentes del FMI, Banco Central, entre otras. En
este caso no se tomaron las variaciones del tipo de cambio con
respecto al ano anterior.

De este modo, el modelo de series de tiempo a estimar en la

primera etapa, considerando las variables seleccionadas en la

investigacion es:

Rit

=B, + PIB,p, + IPC,B,, + INT,p,+TC,p, +e, 9)

La matriz de contigtiidad espacial W, que se muestra en la tabla 2,

se construy6 empleando los criterios explicados en la seccién 2.

Tabla 2
Matriz de Contigiiidad Espacial
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Fuente: Elaboracién Propia.
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Tal como describimos en la seccion 2, a partir de la matriz Wse
obtuvo la matriz de contigtiidad espacial estandarizada, C. Asi, el
modelo de corte transversal a estimar en la segunda etapa, es:

Ei =)\‘0+pCiE+)\’1|§il+)\‘26i2+)\‘3|’§i3+)\’4[§14+8i (10)

Este modelo permite explicarlosretornosdelosindicesaccionarios
de los paises mediante factores de riesgo macroecon6micos. Ademas,
facilita el contraste de la hipotesis que los cambios en los retornos
de cada pais transmiten a través del espacio, afectando a las demas
economias del continente.

Resultados

Los resultados de la primera etapa de estimacion del APT se
muestran en la tabla 3.

Tabla 3
Resultados de Estimacion APT 12 Etapa

Pais Dato RO R1 R2 R3 R4 R"2 Ajust D-w F Prob F

USA  Coefic. 0.614 0.033 7.085 0.209 -0.007 0.167 2.830 0.534 0.714
Probab. 0.290 0.294 0.452 0.575 0.356

JAM Coefic. -0.301 0.057 2.353 -1.004 0.001 0.577 2122 5.435 0.017*
Probab. 0.555 0.385 0.002* 0.024* 0.915

CAN  Coefic. -0.629 -0.005 0.936 0.002 0.523 0.181 2.303 0.502 0.736
Probab. 0.390 0.421 0.770 0.985 0.306

BRA  Coefic. 14.276 1.319 0.282 -1.779 -11.649 0.077 2.307 1.270 0.350
Probab. 0.180 0.521 0.607 0.609 0.180

MEX  Coefic. 0.658 0.012 0.533 -0.072 -0.068 0.309 3.188 2.455 0.121
Probab. 0.145 0.889 0.169 0.837 0.177

PER  Coefic. 13.996 -1.179 -0.067 -0.643 -3.244 0.539 2.082 4.800 0.024*
Probab. 0.018* 0.015* 0.612 0.129 0.112

ARG  Coefic. -1.508 0.273 0.143 1.779 1.328 0.078 2.339 0.765 0.574
Probab. 0.610 0.115 0.325 0.439 0.659

CHI Coefic. -0.617 -0.018 6.469 -0.551 0.001 0.538 3.462 4.783 0.024*
Probab. 0.528 0.569 0.011* 0.131 0.599

COL  Coefic. -3.090 -0.326 20.354 3.435 0.001 0.001 2.384 0.995 0.458
Probab. 0.715 0.574 0.348 0.335 0.781

BOL  Coefic. -0.338 0.142 -0.211 -0.152 0.045 0.340 2.734 2672 0.102
Probab. 0.659 0.034* 0.942 0.557 0.708

VEN  Coefic. -0.611 0.32 1.904 -0.372 0.000 0.416 2.656 3.313 0.063
Probab. 0.160 0.317 0.011* 0.108 0.442

DOM  Coefic. 2272 -0.090 -2.131 -0.477 -0.050 0.134 2.047 1.501 0.281
Probab. 0.021* 0.063 0.089 0.855 0.215

PAN  Coefic. -1.757 -0.084 9.827 0.446 0.020 0.543 1.187 4.865 0.023*
Probab. 0.167 0.009* 0.775 0.877 0.044*

ECU  Coefic. 0.048 -0.039 1.241 -0.099 0.000 0.116 0.880 1.426 0.301
Probab. 0.893 0.270 0.132 0.818 0.194

CRI Coefic. 1.538 0.151 13.815 2.031 -0.015 0.074 2.414 0.777 0.567
Probab. 0.840 0.753 0.606 0.673 0.342

URU  Coefic. 4741 0.407 -0.475 1.382 -0.467 0.224 1.516 7.937 0.188
Probab. 0.490 0.218 0.945 0.804 0.403

PAR  Coefic. -1.919 -1.502 84.654 3.478 -0.001 0.741 2.028 10.317 0.002*
Probab. 0.865 0.178 0.003* 0.343 0.680

* Indica un 5% de Significancia.

Fuente: Elaboracion Propia.
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De la tabla 3 se puede concluir que:

¢ Las medidas de bondad del ajuste (R?) varian ampliamente a

través de los 17 paises: solo 9 paises superan el 20%; inicamente
Brasil, Argentina, Colombia y Costa Rica se encuentran por
debajo del 10%. Ademas, cinco paises superan el 50%: Jamaica
(57.7%), Peru (53.9%), Chile (53.8%), Panama (54.3%) vy
Paraguay (74.1%).Aunque, en general, estos valores noson altos,
es importante destacar que el R? influye en el poder explicativo
por el numero de variables incluidas en la regresion, por lo
tanto, aunque no se reportan aqui por razones de relevancia
y espacio, los coeficientes de determinacién no ajustados (R?)
son mayores.

La autocorrelaciéon (estadistico Durbin-Watson): para un
70.6% de los paises los estadisticos se encuentran en zona de
indeterminaciénysélo enun 23.5% de los paises no se detecta
autocorrelacion. Sin embargo, aunque en estos resultados
pudiese estar presente el problema de autocorrelacion, las
betas estimadas por MCO se mantienen como estimadores
insesgados y consistentes con los verdaderos coeficientes.
Por lo tanto, pueden emplearse en la segunda etapa de
estimacion, sin necesidad de profundizar mas en este posible
problema.

Las variables explicativas (para un nivel de confianza del 95%):
el término independiente es estadisticamente significativo solo
en cinco de los paises y en cuanto a las variables en general no
son estadisticamente significativas en los paises.

La estimacion de la ecuacion 10, o segunda etapa de estimacion

del APT, se llev6 a cabo usando maxima verosimilitud y los resultados
se reportan en la tabla 4.

14
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Tabla 4

Resultados de Estimacién APT 22 Etapa

Variable Parametro Estimacién  Test-t  Probabilidad
Constante A 0.3200 7.4016 0.0000
ﬁn (PIB) A 1.2474 4.1956 0.0000
Biz (IPC) A, 0.0932 9.8043 0.0000
[}1_3 (INT) X 0.0876 0.9417 0.3463
ﬁm (TC) A -0.3483 -3.9364 0.0001
CR p 0.1120 3.3104 0.0009
R’ 0.9863

R’ 0.9817

é? 0.1068

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 4 se visualiza que:

e La mayoria de las variables resultaron significativas al 5% de
significancia (cinco a nueve).

¢ Elindicador de bondad del ajuste R? es bastante alto (0.9863):

el modelo tiene un gran poder para explicar las rentabilidades
medias de los indices accionarios.

® p es significativamente distinto de cero: existe un grado de

asociacion entre el rendimiento accionario de cada pais y

aquéllos de los paises vecinos.

Implicaciones espaciales del modelo

Losresultados de estimacion del modelo SAR, tienen implicaciones

importantes para el analisis de cambios en las variables ex6genas
y el impacto de shocks inesperados sobre los retornos esperados
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de los indices accionarios. Sin embargo, para apreciar mejor este
comportamiento es necesario primero analizar las propiedades
espaciales del modelo SAR en la ecuacion 10 con mayor profundidad,
para lo cual es 1util previamente expresarlo en términos matriciales:

R=pCR+X\+¢ (11)

donde Res un vector Nx 1, X = [lN 6] es la matriz Nx b de variables
independientes. 1, es un vector columna de tamano N que contiene
s6lounos(1l). f esuna matriz Nx 4 que contiene las betas estimadas
de cada uno de los indices accionarios con respecto a cada uno de
los cuatro factores. A es unvector 5x 1 que contiene los coeficientes
asociados alas variables explicativas (incluyendo el término constante
y excluyendo el parametro autorregresivo espacial p) y ¢ es el vector
Nx 1 que contiene las perturbaciones del modelo.

Aunque puede ser intuitivo interpretar la ecuacion 11 como una
expresion que relaciona los valores para los retornos medios de
indices accionarios, E, en el pais i para aquellos de los demas paises,
esto es solo indirectamente el caso. Mds precisamente, el patréon
espacial particular entre los paises y el resto del continente puede
considerarse como un resultado de equilibrio, de un proceso que
sigue desde la correlacion espacial en las variables explicativas y el
término de error. Por lo tanto, cualquier interpretacion econémica
de EZ- dependiendo de EZ deberia operar de hecho a través de los
patrones espaciales en Xy ¢ (para mayor informacién ver a Anselin,
2002).

En el apéndice 1 se muestra que el modelo de la ecuacion 11
puede expresarse en su forma reducida como:

R=(I,-pC) Xn+(I,-pC)'e (12)

Como puede apreciarse en la ecuacion 12, el término responsable
de la existencia de externalidades en el proceso de generacion de
retornos, (I, - pC)'lpremultiplica tanto a la matriz de regresores )A(,
como al término de perturbacion ¢. Asi, el valor que toma la tasa de
retorno del indice de un pais no se genera por la simple interaccion
de los coeficientes del modelo con los valores que toman las variables
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exogenas. El término de perturbacion para ese pais particular, es
consecuencia de lainteraccion de todas las variables y perturbaciones
de todos los paises del Continente.

Sin embargo, para comprender mejor como opera el proceso de
interaccion espacial, es necesario profundizar mas en el analisis del
término (I, -pC )_.1 Esto, siguiendo una perspectiva similar a la de
Anselin (2002), puede llevarse a cabo realizando una expansion de
dicho término. Dado que p > 1(como habitualmente acontece, de
hecho la estimacion obtenida aqui es 0.112) y que los elementos de
la matriz C'son todos menores que 1 (puesto que, para cada fila
;20 Vj y chij =1), segin se muestra en el apéndice 2, el término
(1, - pC)_l puede expresarse como:

(I, -pC)' =1, +pC+p’C*+p’C*+... (13)

Si se incluye el resultado de la ecuacion 13, en la ecuacion 12 se
obtiene:
E=(IN+pC+p2C2+...)XK+(IN+pC+p2C2+...)e (14)

Estos resultados permiten concluir que los cambios originados en
un pais ¢ dado tienen un impacto sobre el sistema internacional que
puede dividirse en dos partes: directo e indirecto. En primer lugar
existe un impacto directo, que puede provenir, por ejemplo, de un
shock inesperado en el retorno esperado de este pais. Es decir, por
ejemplo, la economia i es golpeada por una catastrofe que reduce
fuertemente sus expectativas de crecimiento, con los consiguientes
impactos negativos sobre el retorno esperado de sus acciones, esto
es, se tene que ¢, <0, dado inicialmente que ¢, =0; Vj=i. En la
ecuacion 14, manteniendo todo lo demas constante, este efecto
es capturado por el producto entre el elemento Iy y el vector ¢,
afectando unicamente al pais i.

Si se tratase del caso de la figura 1, y presumiendo que la catastrofe
ocurre en la economia 1 haciendo caer el retorno de su indice en un
4%, esto es &, = 3%, tendriamos un impacto directo de R, = E(R,)-4% .

Ademas, se tiene un impacto indirecto que puede, a su vez,
clasificarse segtin el orden que se trate.
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¢ El impacto indirecto de primer orden, capturado por el
producto entre pCy ¢, afecta a todos los paises inmediatamente
contiguos a i. Constituye la propagacion inicial del cambio
hacia los paises vecinos. Para el caso de la figura 1, dado un
p = 0,5, tendriamos un impacto negativo sobre el retorno del
pais dos (dnico vecino inmediato del pais uno) de un 1%, es
decir,R, = E(R,)-1%.

¢ El impacto indirecto de segundo orden, capturado por el
producto entre p?> C? y &, afecta a los vecinos de los paises
receptores del impacto indirecto de primer orden, entre los
cuales se encuentra el mismo pais ¢, dado la reciprocidad de
los nexos internacionales. Para el caso del ejemplo, tendriamos
un impacto negativo sobre los retornos de los paises uno y tres
(vecinos del pais dos, iinico pais receptor del impacto indirecto
de primer orden) de un 0.5% y 0.17% respectivamente.

¢ Elimpactoindirecto de tercer orden, capturado por el producto
entre p3C3 y ¢, afecta a los vecinos de los paises receptores
del impacto indirecto de segundo orden. Para el caso del
ejemplo, tendriamos un impacto negativo sobre los retornos
de los paises dos, cuatro y cinco de un 0.17%, 0.04% y 0.04%
respectivamente.

* Losimpactos indirectos de orden mayor son cada vez de menor
cuantia y siguen la misma logica explicada hasta ahora. Con
todo, el impacto total estd dado por R-E(R)=(1, —pC)_ls .
Para el caso de la figura 1, usando, el impacto total esta dado
por el siguiente vector:

[-4.60% -121% -0.23% -0.08% —0.08%]

Al analizar este resultado, al menos, dos aspectos son importantes
de destacar. Primero, todas las regiones resultaron impactadas con
el shock acontecido en el pais 1y, segundo, el impacto es decreciente
con la distancia respecto al pais receptor del shock.

Ahora es posible derivar una expresion para el retorno accionario
de, por ejemplo, el pais 1 (en un periodo de tiempo dado):

R = (1+pc11 + p22fcljcfl +...X2k7»kfclk +el)+... (15)
...+(pc,N + pzzjc]jc/w +...X2k}»k>€Nk +eN)
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La ecuacion 15 presenta mas explicitamente la relacion existente
entre el retorno accionario de un pais y, el conjunto de regresores
y perturbaciones correspondientes a todas las observaciones del
sistema internacional.

A continuaciéon se emplearan las propiedades del modelo
que hemos presentado en esta seccion, usando los resultados de
estimacion de laseccion 4. Esto es, se mostrara como un shock aleatorio
a un pais especifico se propaga a través de las demas naciones del
Continente consideradas en la muestra. Sin embargo, para simular
valores del shock ubicados dentro del rango de valores esperados, se
calcul6 inicialmente el vector muestral de errores ¢. Para este fin, se
usaron los coeficientes estimados de las tablas 3 y 4 para computar
las estimaciones de los retornos esperados. Con estas estimaciones
y los retornos medios reales para el periodo considerado en la
investigacion, se obtuvo una estimacion muestral para e.

A partir de estos resultados, se simul6 un shock positivo en Estados
Unidos igual a dos desviaciones estandar del error ¢ (esto es,
aproximadamente un 65.34%), con lo cual se obtuvieron los resultados
que se presentan en la tabla 5 y que se analizan a continuacion:

* En Estados Unidos el retorno accionario estimado para el
periodo 1986-2000 aument6 en un 66.17% después de sufrir el
shock, 1o cual representa un impacto indirecto de 0.83%.

* La propagacion de este shock hacia los otros paises, que se
muestra en la Figura 3, es evidente. México ve incrementado
su retorno accionario en 7.41%, esto es, de un 39.70% a un
47.11%.En el caso de Canada, el retorno de su indice accionario
también aumenta en un 7.41%, es decir, de un -19.78% a un -
12.38%. Sin embargo, el impacto en los retornos accionarios de
los demas paises de Latinoamérica es practicamente nulo.

Si se hace un analisis comparativo del impacto del shock, en la
Tabla 5 se aprecia cierta asimetria: cada uno de los paises exhibe
un patron de propagacion a través del sistema internacional que es
unico. Esta caracteristica es consecuencia del entorno geografico
unico que rodea cada economia.

Por ejemplo, como se muestra en la Figura 4, si es Brasil el pais
afectado por el shock de 65.34% en el rendimiento de su indice
accionario, Argentina ve incrementado su retorno accionario en un
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1.65%, esto es, aumenta de un 2.07% a un 3.72%. En el caso de
Chile, sus retornos accionarios aumentan en un 0.18%, es decir,
logra aumentar de un 51.72% a un 51.90%.

Tabla 5
Propagacion de Shocks Especificos (de dos desviaciones estandar)
en cada uno de los paises

Impacto Impacto Indirecto

Directo USA | JAM [ CAN | BRA | MEX| PER | ARG| CHI | COL
USA | 65.3385| 0.8293| 0.0000] 7.4077| 0.0000{ 7.4077] 0.0000] 0.0000{ 0.0000] 0.0000
JAM | 65.3385| 0.0000{ 0.8293] 0.0000| 0.0000{ 0.0000] 0.0000| 0.0000{ 0.0000] 0.0000
CAN | 65.3385| 3.7039] 0.0000| 0.4147] 0.0000| 0.4147| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000
BRA | 65.3385| 0.0000] 0.0000] 0.0000( 0.2637]| 0.0000| 1.5484| 1.6506| 0.1792| 1.5937
MEX | 65.3385| 3.7039| 0.0000| 0.4147| 0.0000| 0.4147{ 0.0000| 0.0000| 0.0000[ 0.0000
PER 65.3385| 0.0000] 0.0000{ 0.0000] 1.1060] 0.0000f 0.2354]| 0.1196] 2.5095| 1.5826
ARG | 65.3385| 0.0000{ 0.0000] 0.0000] 1.1790f 0.0000] 0.1196] 0.2596( 2.5126] 0.0308
CHI 65.3385| 0.0000] 0.0000{ 0.0000| 0.0768] 0.0000f 1.5057| 1.5075] 0.1699| 0.0376
COL | 65.3385( 0.0000[ 0.0000] 0.000( 1.1384| 0.0000] 1.5826( 0.0308| 0.0626] 0.3117
BOL | 65.3385| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 1.1443| 0.0000| 1.5542] 1.6113| 2.5643| 0.0640
VEN | 65.3385[ 0.0000] 0.0000{ 0.0000] 1.0747{ 0.0000] 0.0602[ 0.0271]| 0.0043| 1.4954
R.Dom| 65.3385[ 0.0000| 7.4077{ 0.0000] 0.0000{ 0.0000] 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000
PAN | 65.3385[ 0.0000] 0.0000{ 0.0000] 0.0256{ 0.0000| 0.0357| 0.0007| 0.0014| 1.4792
ECU | 65.3385| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0503| 0.0000[ 1.5037]| 0.0034| 0.0576] 1.5054
C.Rical 65.3385[ 0.0000[ 0.0000] 0.0000( 0.0014| 0.0000] 0.0020{ 0.0000{ 0.0001] 0.0828
URU | 65.3385| 0.0000] 0.0000] 0.0000| 1.0756] 0.0000{ 0.0274] 1.4952| 0.0591] 0.0262
PAR | 65.3385| 0.0000] 0.0000] 0.0000( 1.1012] 0.0000{ 0.0622]| 1.5313] 0.1165| 0.0276

(... continuacién Tabla 5)

Impacto Impacto Indirecto

Directo BOL | VEN [R.Dom| PAN | ECU | CRica| URU | PAR
USA ] 65.3385[ 0.0000] 0.0000{ 0.0000] 0.0000{ 0.0000{ 0.0000] 0.0000] 0.0000
JAM | 65.3385[ 0.0000] 0.0000{ 7.4077) 0.0000{ 0.0000{ 0.0000] 0.0000] 0.0000
CAN [ 65.3385] 0.0000] 0.0000] 0.0000{ 0.0000{ 0.0000] 0.0000{ 0.0000{ 0.0000
BRA ] 65.3385[ 1.6021) 3.7614[ 0.0000] 0.0898] 0.1759| 0.0101| 3.7646] 2.5695
MEX [ 65.3385] 0.0000] 0.0000] 0.0000] 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000] 0.0000
PER 65.3385[ 1.5542] 0.1505| 0.0000| 0.0891| 3.7592] 0.0100| 0.0686] 0.1037
ARG | 65.3385[ 1.6113] 0.0677[ 0.0000] 0.0017( 0.0084| 0.0002| 3.7380] 2.5521
CHI 65.3385[ 1.5386] 0.0064| 0.0000]{ 0.0021| 0.0864] 0.0002| 0.0887] 0.1165
COL [ 65.3385| 0.0640] 3.7386] 0.0000] 3.6981| 3.7635| 0.4140( 0.0654| 0.0460
BOL | 65.3385] 0.2110{ 0.0676| 0.0000{ 0.0036] 0.0906{ 0.0004| 0.1543] 2.5490
VEN [ 65.3385[ 0.0271] 0.1439| 0.0000] 0.0842( 0.0871] 0.0094| 0.0617] 0.0421
R.Dom| 65.3385] 0.0000{ 0.0000| 0.8293[ 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000] 0.0000
PAN [ 65.3385[ 0.0014] 0.0842| 0.0000| 0.4954| 0.0848] 7.3704| 0.0015] 0.0010
ECU [ 65.3385[ 0.0362] 0.0871| 0.0000] 0.0848| 0.1684] 0.0095[ 0.0030] 0.0034
C.Rica [ 65.3385] 0.0001| 0.0047| 0.0000] 3.6852| 0.0047] 0.4126[ 0.0001] 0.0001
URU [ 65.3385| 0.0617] 0.0617| 0.0000] 0.0015[ 0.0030] 0.0002{ 0.1439| 0.0982
PAR | 65.3385[ 1.5294] 0.0632| 0.0000] 0.0016{ 0.0050] 0.0002| 0.1474] 0.1553
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Por otro lado, el impacto indirecto que afecta al pais receptor del
shock, al tratarse de un impacto de segundo o mayor orden, es muy
pequeno en comparacion al tamano del cambio original.

Por ultimo, tal como se mostr6 en la Figura 3, la simulacion
efectuada sugiere que la dependencia espacial encontrada es
insuficiente para que un shock en Estados Unidos afecte a América
Latina, hecho que se refleja también en el bajo valor del coeficiente
autorregresivo espacial (0,11).

Conclusiones

Un modelo APT autorregresivo espacial se estim6 con el objeto
de determinar algiin impacto espacial en los procesos generadores
de retornos de los indices accionarios de los paises americanos. Se
emplearon los siguientes factores de riesgo: variacion anual del PIB,
variacion del IPC, variacion de las Tasas de Interés de corto plazo y
variacion del Tipo de Cambio délar.

Todas las primas por riesgo estimadas para los factores resultaron
significativas, salvo para variacion de las Tasas de Interés de corto plazo.
Ademas, se determiné que existe un cierto nivel de dependencia
espacial entre los rendimientos accionarios de los paises en la
muestra. Es decir, los cambios, esperados e inesperados, que impactan
los retornos de un pais también afectaran a los demas paises del
Continente.

Sin embargo, los resultados de simulaciones llevadas a cabo
sugieren que la fuerza de esta dependencia espacial es mas bien
débil, e insuficiente como para explicar por qué un shock en Estados
Unidos afecta a todas las economias del Continente.

Aunque el espacio es una variable importante para explicar las
relaciones comerciales y de migracion entre paises, se concluye que las
demas variables determinantes del comercio internacional y, en especial,
las que gobiernan los flujos de capitales entre paises, no pueden ser
adecuadamente representadas por la proximidad geografica.

Es importante, sin embargo, interpretar con precaucion estas
conclusiones, ya que no fue posible emplear un numero de
observaciones, especialmente de serie temporal, adecuado para
tener un mayor nivel de confianza estadistica.
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Notas
! Fuente: Elaborada a partir del ejemplo presentado en el capitulo 1 de

LeSage (1999).
2 Ver Roll and Ross (1980), Chen (1983), Cheng (1995).
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Apéndice 1

Reordenando la ecuacion 11 para dejar al lado izquierdo todos los
términos que contienen R se obtiene:

R—pCE=Xk+e (A1)

Factorizando el lado izquierdo de Al por R y definiendo I, como
una matriz identidad de tamano N x Nresulta:

(IN—pC)§=)?k+s (A2)

Premultiplicando la ecuacion A2 por (I v—-pC )_1 permite obtener la
forma reducida del modelo SAR:

R=(I,-pC) Xh+(I,-pC) e (A3)
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Apéndice 2
. . -1 .
La matriz inversa (I, -pC) puede se expresada por una serie
geométrica de orden infinito, cuyos términos de orden mayor van

convergiendo hacia cero.
Para comenzar se define la siguiente serie:

Z(pC)i=1N+pC+p2C2+p3C3+... (B1)

donde, ‘p‘ <1 y todos los elementos de la matriz C satisfacen que
0=c, =1. Luego, se premultiplica la serie Bl por pC para generar
una nueserie que comience un término mas adelante:

PCE(PC)[=PC+ P C*+p’C’ +p*C* +... (B2)

Restando la serie B2 a la serie Bl y factorizando al lado izquierdo se
obtiene:

(IN—pC)g(pC)i =1, (B3)

Por tltimo, premultiplicando por (1, - pC)_1 resulta:

> (6C) = (1, -pC)’ (B4)

Luego, el término (7, - pC)_] puede escribirse como:

(Iy-pC) =1, +pC+p>C*+p’C’ +... (B5)
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Figura 3

Transmision del Impacto de un Shock en Estados Unidos

México
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Figura 4

Transmision del Impacto de un Shock en Brasil
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