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RESUMEN

Los modelos de valoracion de activos se usan para evaluar la relacién entre riesgo y
rendimiento de una accion, a través del coeficiente beta que, es un indicador de la
volatilidad de un activo en relacion con el mercado. No obstante, el uso de modelos de
valoracién de activos para evaluar el mercado bursétil de un pais en funcion del mercado
global al que pertenece es muy limitado. Este articulo analiza los rendimientos y riesgo
sistematico del mercado bursatil de los paises del BRICS, de enero del 2016 a marzo del
2022, tomando en consideracion posibles contagios financieros entre estos mercados y el
indice S&P 500. Para el analisis se utilizé el modelo de tres factores de Fama y French
usando las siguientes variables: indices bursatiles MSCI de cada pais de los BRICS, indice
bursatil MSCI Mundial, indices bursatiles representativos de cada pais, indice bursatil MSCI
Emergente, y los factores tamafio y valor de cada pais. Ademas, para el andlisis de
contagio financiero entre estos paises y el S&P 500 se utilizé6 una metodologia conformada
por la cointegracion de Engle y Granger y la prueba de causalidad de Granger. Los
mercados brasilefio, ruso y sudafricano son mas rentables que el mercado mundial, pero
conllevan un mayor riesgo, mientras que el mercado indio y chino son menos volatiles que
el mercado global. Asimismo, todos los paises emergentes BRICS tienen una relacién de
largo plazo con el indice S&P 500, y existe contagio sistémico por parte del S&P 500 sobre

estos paises.

PALABRAS CLAVE: valoracion de activos, Fama y French, BRICS, Mercados

emergentes, riesgo, rendimientos.



ABSTRACT

Asset pricing models are used to assess the relationship between risk and return of a stock
through the beta coefficient, which is an indicator of the volatility of an asset relative to the
market. However, the use of asset pricing models to evaluate the stock market of a country
in relation to the global market to which it belongs is very limited. This article analyzes the
returns and systematic risk of the stock markets of BRICS countries from January 2016 to
March 2022, taking into consideration potential financial contagions among these markets
and the S&P 500 index. For the analysis, the Fama and French three-factor model was
used, using the following variables: MSCI stock indices of each BRICS country, MSCI
World, representative stock indices of each country, MSCI Emerging Markets, and the size
and value factors of each country. In addition, for the analysis of financial contagion
between these countries and the S&P 500, a methodology composed of Engle and Granger
cointegration, and the Granger causality test was used. The Brazilian, Russian, and South
African markets are more profitable than the global market but entail higher risk, while the
Indian and Chinese markets are less volatile than the global market. Likewise, all BRICS
emerging countries have a long-term relationship with the S&P 500 index, and there is

systemic contagion from the S&P 500 to these countries.

KEYWORDS: asset pricing, Fama and French, BRICS, emerging markets, risk, returns.



1 DESCRIPCION DEL COMPONENTE DESARROLLADO

Los mercados emergentes han experimentado un crecimiento notable y sostenido durante
mas de dos décadas, sobresaliendo por su capacidad para adaptarse y su dinamismo. A
pesar de su naturaleza econdémica volatil, estos paises proyectan un futuro prometedor
(Diaz et al., 2008). Por otro lado, segun Britzelmaier (2009), las inversiones en mercados
emergentes han ganado considerable relevancia, generando una necesidad de valorarlos.
Adicionalmente, segun Diaz et al. (2008), se sostiene que estos mercados presentan
opciones de inversién mas rentables y atractivas en comparacion con otras oportunidades

en mercados desarrollados.

Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica pertenecen al grupo emergente conocido como
BRICS, este grupo resalta por el incremento de su participacion en el mercado burséatil
internacional. Los BRICS, no son simplemente vistos como naciones en desarrollo, sino
como paises con un papel cada vez mas importante en el escenario econémico mundial
(Baumann, 2009). Po otro lado, Stuenkel (2016) identificé que los BRICS han pasado por
fases evolutivas. En la primera fase (2001-2007), este grupo solo estaba conformado por
Brasil, Rusia, India y China y fue impulsado a través de una inversion creada por Goldman
Sachs. La segunda fase (2008-2014) integro a Sudéfrica en el grupo, adquiriendo fortaleza
politica, aunque de caracter informal. El inicio de una tercera fase se marcé en 2015 con
un proceso de institucionalizacion, simbolizado por el lanzamiento del Nuevo Banco de
Desarrollo. Ademas, Cabello et al. (2021) mencionan que los BRICS contribuyen con el
22% del PIB mundial, donde China representa el 13% del total. A pesar de las diferencias
entre sus miembros, la colaboracién creciente de los BRICS ha consolidado su importancia
tanto en el desarrollo global en general como en el progreso de las economias de estos

paises emergentes.

Bajo este escenario propongo analizar el comportamiento bursatil de los BRICS, por lo que
este estudio respondera las siguientes preguntas: i) ¢ Cual es la sensibilidad sistematica
que tiene el indice MSCI de cada pais miembro de los BRICS ante el comportamiento del
mercado global bursatil? i) Cual es la incertidumbre sistémica que presentan los principales
indices bursétiles de los BRICS frente al comportamiento del mercado emergente?, v iii)
existe presencia de contagio sistémico entre el comportamiento del indice MSCI de cada
miembro de los BRICS con respecto al indice S&P 500 antes y durante la Pandemia Covid
19?

Eraslan & Assist (2013), Kristjanpoller & Liberona (2010), Dos Santos et al. (2011), Gomes
(2017), Ozornov (2015), Research et al. (2001), Xu & Zhang (2014) y Basiewicz & Auret
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(2010) han evaluado el comportamiento de los rendimientos de carteras compuestas por
empresas de alta, media y baja capitalizacion en algunos de estos mercados emergentes,
teniendo en cuenta la prima por riesgo de mercado, que abarca todas las empresas
incluidas en dichas carteras, asi como la prima de riesgo por tamafio y la prima de riesgo
por valor en libros. Los resultados generales indican que méas del 60% de la variacion en
los rendimientos de estas carteras se atribuye al mercado al que pertenecen. Aunque los
factores de tamafio y valor también influyen en los rendimientos, su contribucion es
relativamente menor, aunque es importante sefialar que la significancia y los signos de
estos factores pueden variar en relacion con la literatura presentada por el modelo de Fama

y French de tres factores.

A diferencia de las investigaciones existentes, este estudio pretende aportar al analisis de
los rendimientos de los activos financieros mas representativos de cada pais dentro de los
BRICS en relacion con los rendimientos de los activos financieros a nivel global. En otras
palabras, buscamos identificar el riesgo de mercado a nivel mundial en contraste con el
mercado bursatil a nivel nacional. El objetivo principal es determinar la sensibilidad al riesgo
de inversién de cada pais miembro de los BRICS, teniendo en cuenta el impacto de factores
como el tamafio y el valor de mercado de las empresas en cada nhacién. Ademas, este
estudio identifico la posible presencia de contagio sistémico entre los paises que conforman
el grupo BRICS y el indice S&P 500, tanto en el periodo previo a la pandemia como durante
la misma. Este enfoque integral proporcionard una comprension mas completa de los
riesgos asociados con las inversiones en los mercados financieros de los BRICS y su
interconexion con los mercados globales, ofreciendo asi valiosas perspectivas para la toma

de decisiones en un contexto econémico complejo.

Este estudio esta estructurado de la siguiente manera: en los siguientes parrafos de esta
seccion se encuentran los objetivos, el alcance y el marco teérico. La seccion 2 muestra la
metodologia, asi como la descripcion de las variables. En la seccién 3, se presentan los
resultados, las conclusiones y las recomendaciones, mientras que las referencias
bibliogréficas estdn expuestas en la seccion 4. Finalmente, los Anexos se presentan en la

seccion 5.

1.1 Objetivo general

Identificar el rendimiento y riesgo sistematico del mercado bursatil de los BRICS entre
enero del 2016 a marzo 2022, considerando posibles contagios financieros entre el
mercado bursatil de los BRICS y el SP500.



1.2 Objetivos especificos

1. Determinar el rendimiento y riesgo sistémico entre el comportamiento del mercado
bursétil de cada pais emergente versus el mercado global bursatil, utilizando la

metodologia de Fama Y French Tres Factores entre enero del 2016 a marzo 2022.

2. ldentificar el rendimiento y riesgo sistémico entre los principales indices bursatiles
de cada pais versus el comportamiento del mercado emergente a través del modelo
de valoracion de activos Fama y French — tres factores entre enero del 2016 a
marzo 2022.

3. Identificar la presencia de un contagio sistémico bursatil entre los paises que
conforman el grupo BRICS versus el indice bursatii S&P 500, mediante la

metodologia de causalidad de Granger antes y durante la pandemia COVID 19.

1.3 Alcance

Para alcanzar los objetivos descritos, se realizara una revision de la literatura teérica y de
la evidencia empirica, y se trabajara con los datos de las bases del MSCI, Investing.com y
Global Factor Data a nivel estadistico y econométrico. El andlisis se realizar4 para todos

los paises cuya informacién conste en la base de datos mencionada.

1.4 Marco teorico y empirico

Marco Teérico

En los afios 80, aparecié la expresion mercado emergente en contraposicion a los
mercados tradicionales. La idea principal para definir un mercado emergente se basa en
las relaciones econémicas importantes para un estudio especifico. Segun Jiménez et al.,
(1995) un pais es considerado como emergente cuando inicia con un nivel de desarrollo
bajo o medio, experimenta un crecimiento econémico continuo con el tiempo y se espera
que siga evolucionando hasta integrarse globalmente. Por otro lado, Hoskisson et al.,
(2000) definen a los mercados emergentes como paises con ingresos bajos y crecimiento

rapido, donde la liberalizacion econémica es el principal impulsor para su desarrollo.

Gregoriou (2010) indica que, los mercados emergentes han crecido mucho en los primeros

afos de la década de 1990, debido a la diversificacion de carteras o portafolio de



inversiones tradicionales, motivados por una baja correlacion positiva que presentaban
estos mercados respecto a los mercados desarrollados. Los mercados emergentes estan
fuertemente vinculados a la economia estadounidense por lo que se espera perspectivas
prometedoras a largo plazo. Ademas, Gregoriou (2010) menciona que, la capitalizacion de
los mercados bursétiles emergentes ha aumentado significativamente, alcanzando los
8.300 millones de ddlares estadounidenses a fines de 2007, lo que representa mas del
27% de la capitalizacion bursatil global. Este aumento representa un crecimiento del
11,000% desde los inicios de la década de 1980. Ademas, el autor sefiala que los mercados
emergentes han negociado un gran volumen de acciones, superando el 19.000% desde
principios de la década de 1980, este volumen representa el 13% del total mundial,
superando el 3.75% que representaba en los primeros afios de la década. En términos de
tamafio y liquidez, los mercados emergentes estan emergiendo como socios de inversion

para los mercados desarrollados.

Brasil, Rusia, India y China, conocidos conjuntamente como los BRICS, son algunos de los
mercados en ascenso que tienen un importante potencial de expansion en el futuro. Se
espera que las grandes empresas originarias de estas cuatro naciones experimenten un
importante crecimiento financiero, lo que les permitird cosechar los beneficios de los
efectos de escala. Estos cuatro paises representan la mitad de la poblacién mundial
(Baumann, 2009).

(Gregoriou, 2010) dice que los BRICS han evolucionado econémicamente, dejando atras
antiguos errores de politica y construyendo bases macroecondmicas soélidas. Estos paises
han experimentado una disminucion de periodos de déficits fiscales y comerciales, y han
aceptado de manera universal el papel de los mercados como mecanismo de asignacion
de recursos, reconociendo la capacidad de la empresa capitalista para generar riqueza y
un rapido crecimiento econémico. Ademas, el tamafio de las economias de los BRICS pasoé
de ser un tercio, a la mitad del tamafio de la economia estadounidense. Esto se ve reflejado
en el aumento simultaneo del rendimiento y la capitalizacion del mercado de acciones en
2010.

Por otro lado, Baumann (2009) analiza la participacion de los BRICS en el comercio
internacional e identificé que aumento los réditos por exportaciones de Brasil, India, China
y Sudafrica de 3.9% en 1990 a 10.6% 2006. Al incluir a Rusia, el peso total de los BRICS
en el comercio internacional llegé al 13.1% en 2006. Ademas, Schulz (2016) menciona que
el 2009 fue el afio, donde China present6 un monto de inversion extranjera igual al de
Estados Unidos. Sin embargo, los otros miembros de los BRICS también experimentaron

un aumento en el flujo de inversiones extranjeras entre 2005 y 2013, ya que Rusia
4



experimentd un crecimiento 346%, mientras que India crecié 287%, y Brasil aumentd en

un 423% sus inversiones extranjeras en este periodo.

Aunque las economias de los BRICS presentan diferencias significativas en la
especializacion de recursos, sus acciones han tenido un rendimiento destacado gracias a
una integracion orientada al mercado con el resto del mundo en el periodo 2000 - 2010. A
pesar de que China importa materias primas y exporta productos manufacturados, y Brasil
se destaca por sus exportaciones de recursos naturales, como mineral de hierro, soja y
azucar, mientras que Rusia se centra en productos a base de petroleo y gas natural, e India
estd mas orientada hacia los servicios con una fuerza laboral altamente educada, los
BRICS en conjunto han experimentado un crecimiento econémico notable. Este éxito se
refleja también en los mercados de acciones, donde el comercio actual se impulsa cada
vez mas por fundamentos y una informacién mas completa que en el pasado, evidenciando

un cambio significativo en la dinamica del mercado. (Gregoriou, 2010)

En general, los mercados emergentes no se destacan por su eficiencia bursatil pero los
BRICS se destacan por ser buenos en este aspecto, ya que son tan eficientes como los
mercados desarrollados en cuanto a cdmo reflejan la informacion de las empresas en los

precios de las acciones y en la consistencia de esos precios (Gregoriou, 2010).

Segun Radulescu et al. (2014) los BRICS no tuvieron un fuerte impacto de la crisis
financiera del 2008, y ademas mencionan que el grupo tuvo un mejor desempefio
econdémico que los paises desarrollados durante el periodo 2008 a 2012. Los autores dicen
que los factores clave que impulsaron la expansion econémica de los BRICS fueron un
aumento en la contribucién de factores y la presencia de enormes poblaciones y recursos.
Tanto Brasil como Rusia, por ejemplo, cuentan con importantes yacimientos de recursos
naturales que sirven de base a su economia. Por otro lado, China es capaz de aprovechar
recursos de bajo coste y mano de obra muy barata. La mano de obra barata es otro factor
del que depende India. Por ultimo, pero no por ello menos importante, los autores sefialan
gue todas las naciones BRICS, con la excepcion de Brasil, tienen tasas de inversion

notablemente altas (Radulescu et al. 2014).

Finalmente, las naciones BRICS han experimentado cambios entre los afios 2012 y la
actualidad. En 2012, se informo sobre el cable BRICS, que fue un proyecto estratégico de
comunicacion que buscaba conectar directamente a Rusia, China, India, Sudafrica y Brasil
con los Estados Unidos (Businesswire, 2012). En 2015, los BRICS crearon el Nuevo Banco
de Desarrollo como una alternativa al Banco mundial. Ademas, el afio 2023, se anunci6

que los paises de Argentina, Arabia Saudi, Egipto, Iran, Etiopia y los Emiratos Arabes
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Unidos se uniran al a los BRICS a partir de enero de 2024 (Portafolio, 2023). A lo largo de
todo este tiempo, los paises BRICS han logrado mantener sus caracteristicas Unicas en lo
que respecta a sus mercados de valores, como se ha indicado anteriormente. Al igual que
los mercados bursatiles de todo el mundo, los mercados financieros bursatiles de los
BRICS sufrieron un colapso durante la epidemia de COVID-19. Debido a este fenbmeno,
la estabilidad y el rendimiento de los mercados bursétiles de todo el mundo se vieron

afectados negativamente.

La Teoria de Portafolio de Markowitz, desarrollada en 1952, muestra la relacion entre
riesgo y rendimiento en finanzas. Markowitz (1952) postula que, los inversores aversos al
riesgo prefieren activos con menor exposicion al riesgo cuando las rentabilidades son
iguales. Markowitz se centra en la formacion éptima de carteras mediante la diversificacion,
utilizando medidas como la media para rendimiento y la varianza para riesgo. La utilidad
esperada se determina considerando ponderaciones, correlaciones y optimizando la
diversificacion. En otras palabras, el enfoque de Markowitz busca portafolios eficientes y

optimos en lugar de maximizar rendimiento o minimizar riesgo de manera aislada.

Sharpet (1964) incluyé dos hipétesis en el Modelo de Cartera de Markowitz. La primera
hipétesis decia que dos activos financieros estan conectados entre si en funcién de su
relacion con la cartera de mercado. La segunda hip6tesis afirmaba que cada instrumento
financiero estéa linealmente relacionado con la cartera de mercado. Ademas, Sharpet (1964)
establecié el modelo CAPM de valoracion de activos financieros, en el que introduce la idea
de beta como un indicador de la volatilidad de un activo con respecto al mercado. Beta es
una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo a los cambios en el mercado.
Partiendo del supuesto de que no existe riesgo no sistematico * en el mercado como
consecuencia de la diversificacién, el Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM)
postula que s6lo existe riesgo sistematico 2. El hecho de que esto sea asi sugiere que existe
una clara conexién entre beta, rentabilidad y riesgo: cuanto mayor sea el riesgo, mayor
sera el nimero de inversores que exigiran mas remuneracion, y viceversa. Se supone que
todos los inversores tienen acceso a la misma informacion actualizada en tiempo real

cuando utilizan el modelo de valoracién de activos de capital (CAPM) para evaluar

! Herrera & Teran (2008) indican que el riesgo no sistematico, es la incertidumbre especifica de una empresa
o sector que puede afectar su rendimiento financiero. Este riesgo se puede mitigar mediante la diversificacidon
de una cartera, ya que estd vinculado a factores internos. A diferencia del riesgo sistemdtico, no se origina en
el funcionamiento general del sistema econédmico o del mercado.

2 Seglin Herrera & Terdn (2008) el riesgo sistematico se refiere a la posibilidad de pérdidas en una cartera de
inversiones debido a las fluctuaciones impredecibles de factores como tipos de interés, precios de acciones y
tipos de cambio. Este riesgo es intrinseco a la naturaleza del mercado financiero.
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instrumentos y proyectos financieros. Se parte del supuesto de que el mercado es

totalmente competitivo y no existe asimetria de informacion.

Posteriormente, Merton (1973) sostiene que los recursos del inversionista estan expuestos
a diversos riesgos més alla de la incertidumbre de precios. En este contexto, Merton (1973)
propone el Modelo CAPM Multifactor, que se centra en la compensacion que los inversores
deberian obtener por cada riesgo adicional que asumen ademas del riesgo de mercado.,

es decir, las primas de riesgo®.

La Teoria del Precio de Arbitraje (APT) fue creada por Ross (1976). Esta teoria tiene en
cuenta la presencia de una serie de riesgos sistematicos diferentes, cuya rentabilidad
depende de variables contribuyentes tanto anticipadas como imprevistas. Segun Ross, el
modelo APT es menos restrictivo y mas flexible en cuanto a las preferencias de riesgo y
rentabilidad de los inversores que el modelo CAPM multifactorial original. Esto se debe a

que el modelo APT tiene en cuenta estas preferencias.

Fama & French (1996), critican del modelo CAPM de Sharpet (1964), al cuestionar el ajuste
empirico del modelo. Sharpe (1994) defendi6 la relevancia de su modelo a pesar de las
criticas, argumentando que los avances tecnolégicos y la integracion de los mercados
resolvian el problema empirico del CAPM, manteniendo su aplicabilidad. No obstante,
Fama & French (2004), y mas tarde Fernandez (2014), insistieron con las criticas al modelo
argumentando que las modificaciones en la beta del mercado, la falta de robustez del
indicador beta y los supuestos poco realistas, hacian que el CAPM tenga un ajuste empirico

deficiente.

Fama & French (1993), sefialaron que después de definir los nuevos factores SMB (factor
tamafio) y HML (factor valor), los coeficientes asociados podrian variar tanto en positivo
como en negativo. Ademas, estos autores mencionaron que su modelo de tres factores
demostré explicar més del 90% de los retornos de carteras diversificadas, superando el
promedio del 70% propuesto por el CAPM. Los signos de los coeficientes indicaban que
las empresas de pequefia capitalizacién y de valor presentaban mayores retornos
esperados, y, por ende, un riesgo esperado mas elevado, en comparacion con las grandes

empresas de crecimiento.

Griffin et al. (2002) evidenciaron que los nuevos factores que proponen Fama y French

eran especificos de cada pais, concluyendo que los factores locales ofrecian una mejor

3 Un inversor recibe una compensacidn conocida como prima de riesgo cuando decide invertir en un activo
mas arriesgado en lugar de en otro que lo es menos. En otras palabras, la prima de riesgo es una recompensa
por ser mas arriesgado. Para mas detalles, ver Sevilla (2012).
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explicacién para la variacion en el rendimiento de las acciones que los factores globales.
Posteriormente, Fama & French (2012) ampliaron su analisis a cuatro regiones con
mercados desarrollados, incluyendo Norteamérica, Europa, Japon y Asia Pacifico. La

conclusion fue que los factores locales superaban a los globales para carteras regionales.

Segun Granger (1986), en la teoria econémica méas béasica, se sostiene que ciertos pares
de variables econémicas no deben divergir demasiado entre si, al menos a largo plazo.
Aunque estas variables pueden separarse en el corto plazo, si permanecen distantes a
largo plazo, se espera que fuerzas econdmicas, como mecanismos de mercado o
intervenciones gubernamentales, las reunan nuevamente. La idea implicita a la
cointegracion permite la especificacion de modelos que capturan parte de esas creencias,
al menos para un tipo especifico de variables que se encuentra con frecuencia en
macroeconomia. Dado que, el concepto de largo plazo es dinamico, el ambito natural para

estas ideas es, el de la teoria y andlisis de series temporales.

Marco Empirico

Papp (2022) identificé que al no existir un modelo de factor Unico que pueda prevalecer en
el andlisis de los BRICS, la dominancia del modelo es Unica para cada pais. Ademas,
sefala que el poder explicativo de los factores es considerablemente diferente que el de
los Estados Unidos. Los resultados de su trabajo sugieren que determinada informacion de
fijacion de precios se encuentra dentro de los factores comunes de Fama y French en los
paises BRICS, pero no en los Estados Unidos. Esto indica que, en los paises BRICS, los
factores mas comunes relacionados con el riesgo contienen una mayor cantidad de

informacion de fijacion de precios.

El mercado bursétil de Brasil ha sido analizado varias veces con el modelo Fama Y French
tres Factores, por ejemplo, Dos Santos et al. (2011) utilizaron acciones listadas en la Bolsa
de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) durante el periodo de 1995 a 2006. Los autores
estimaron un modelo de Tres Factores de Fama y French, y encontraron que todos los
factores resultaron ser significativos. Ademas, los autores mencionan que el modelo de
tres factores superé al modelo CAPM. Dos Santos et al. (2011) sefialan que la prima de
riesgo asociada al factor tamafio fue negativa, contradiciendo los hallazgos previos de
Fama & French (1993). En este contexto, Gomes (2017) analizé las acciones de empresas
brasilefias enlistadas en BOVESPA entre 2010 y 2016 para evaluar el modelo de Tres
Factores de Fama 'y French para lo cual utilizé rendimientos mensuales. Segin Gomes, el
modelo de Tres Factores es valido para el mercado brasilefio durante el periodo estudiado,

alineandose con las conclusiones de Dos Santos et al. (2011) al sefalar que una prima de



riesgo negativa esta asociada al factor de tamafio. No obstante, Gomes (2017) también
encontrd que las variables del factor valor resultaron no significativas en la mayoria de las

carteras examinadas.

Por otro lado, Machado (2022) encuentra que apenas un reducido porcentaje de los
rendimientos previstos por el modelo Fama y French Tres Factores de las acciones de 20
empresas brasilefias que estudié coincidieron con los rendimientos reales durante el
periodo de andlisis comprendido entre 2000 y 2018. Sin embargo, menciona que un modelo
de dos factores, centrado en el riesgo de mercado y el tamafio seria una herramienta

poderosa para evaluar el rendimiento de las acciones en el mercado brasilefio.

Ozornov (2015) indica que el modelo de tres factores de Fama y French ofrece mejor
capacidad explicativa que el CAPM en el mercado de valores de Rusia, especialmente en
el indice RTS para un conjunto de datos de 50 empresas rusas de primera categoria. El
modelo de tres factores demuestra ser robusto, con todos los factores significativos. Sin
embargo, su validez se limita a solo tres de las seis carteras observadas. Por otro lado,
Rashidovich (2017), encontré que en el mercado bursatil ruso el comportamiento de los
pardmetros SMB (Factor Tamafio) y HML (Factor Valor) sigue la norma establecida del
modelo tres factores Fama Y French®. Ademas, sefiala que el coeficiente de prima de
riesgo es significativo en los seis casos analizados. Las constantes, por otro lado, no
alcanzan significancia estadistica. Cabe sefialar que el poder descriptivo del modelo es alto
en todos los casos examinados. En su mayoria, los residuos del modelo siguen una

distribucion normal, lo que sugiere la eficacia de las estimaciones realizadas.

Research et al. (2001) analizaron el modelo Fama-French aplicado a los rendimientos de
acciones en la India y encontraron que los factores de mercado, tamafio y relacion libro-
valor tienen poder explicativo en los rendimientos de las acciones indias. Los resultados
empiricos encontrados por estos autores se alinean de manera razonable con el modelo
de tres factores de Fama-French. En este contexto, Pal (2010), analizo el CAPM vy el
modelo de Fama y French mediante una muestra de 187 empresas durante el periodo de
2004 a 2009. Sus hallazgos revelaron que el Modelo de Fama y French es un modelo
predictor eficiente para el mercado bursétil de la India. No obstante, el autor menciona que
cualquiera de los dos factores, ya sea tamafio o valor, podria mejorar el modelo debido a
la identificacion de una correlacion significativa entre los rendimientos asociados con estos

dos factores. Ademas, Sehgal & Balakrishnan (2013) utilizan datos recopilados de 1996 a

4 Seguin Rashidovich (2017) la norma establecida del modelo tres factores Fama Y French factor SMB aumenta
de pequefias a grandes empresas, mientras que el factor HML aumenta de empresas con un bajo ratio de valor
contable sobre valor de mercado a empresas con un alto ratio de valor contable.
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2010 para 465 empresas que forman parte del indice BSE-500. Siguiendo los mismos
procedimientos metodolégicos que Fama y French (1993) para construir las carteras.
Encontraron que el modelo Fama y French tiene un desempefio superior al CAPM al
explicar los rendimientos de la mayoria de las carteras construidas segun las

caracteristicas de las empresas.

Xu & Zhang (2014) analizaron el mercado bursatil de China y encontraron que el modelo
de tres factores de Fama-French puede explicar mas del 93% de la variacion en los
rendimientos de la cartera en las acciones chinas tipo A. En este contexto, Jiao & Lilti (2017)
aplicaron los modelos de Famay French de tres y cinco factores en el mercado de acciones
tipo A en China donde construyeron tres conjuntos de carteras y encontraron que los
factores de mercado, tamafio y valor muestran poder explicativo para los rendimientos
esperados en los tres conjuntos de carteras. Los autores sefialan que la significancia
estadistica del factor tamafio puede variar seguin el tipo de cartera, al igual que la
significancia del factor de valor. Por otro lado, Hu et al., (2019) examinan la relacién entre
los rendimientos de las acciones y el tamafio de las empresas en el mercado chino
utilizando la metodologia clasica de Fama-French tres factores. Estos muestran que el
factor tamafo es estadisticamente significativo. Sin embargo, no encuentran una relacion
clara entre los rendimientos y el factor valor, el factor valor no es estadisticamente

significativo. Ademés, mencionan que el factor de mercado result6 no significativo.

En el caso de Sudafrica, Basiewicz & Auret (2010) analizaron el modelo de tres factores de
Fama y French en la Bolsa de Johannesburgo (JSE). Segun los autores el modelo de tres
factores explicé el efecto de valor y parcialmente el efecto de tamafio. Ademas, consideran
que el modelo tiene un alto poder estadistico, debido a que mostré que el efecto de tamafio
se atenud, pero no desaparecié en las pruebas de series temporales. Luego, Boamah
(2015) evalud la aplicabilidad de los modelos Fama-French y Carhart en el mercado de
valores sudafricano, utilizando datos recopilados de 848 empresas durante el periodo
comprendido entre enero de 1996 y abril de 2012. En este contexto, se evidencio la
presencia de efectos significativos de tamafio, valor en libros (BM) y momentum en el
mercado de valores de Sudafrica. Boamah indica que los portafolios conformados por
empresas pequefias y con un alto valor en libros presentan un perfil de riesgo mayor que
los portafolios que contienen empresas grandes y un bajo BM. Asimismo, el autor menciona
que los modelos Fama-French y Carhart solo logran capturar parcialmente los efectos

asociados al tamario y al valor en el mercado sudafricano.

Karp (2017) aplic6 el CAPM y el Modelo de Tres Factores de Fama-French en la Bolsa de

Johannesburgo. Karp cre6 carteras de acciones segun Fama-French (1993), clasificando
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segun Tamafo y Libro a Mercado. El periodo de estudio fue de 2010 a 2015, con 46
empresas de la Bolsa de Johannesburgo incluidas. El autor encontré que ambos modelos
son deficientes debido a que los supuestos de los modelos se cumplen parcialmente en
este mercado emergente. Ademas, el autor observo que la prima de riesgo del factor valor
explica mas la variacién de los rendimientos que la prima del factor tamafio, siendo mas

evidente en carteras con un mayor factor valor.

Finalmente, Guachamin (2011) analizé la relacién de contagio financiero mediante el uso
de una metodologia que se centra en la cointegracion de Engle y Granger y la prueba de
causalidad de Granger, para determinar la relacion entre el indice de las principales

acciones de mercados emergentes y el indice de Down Jones, para el periodo 2007 - 2010.
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2 METODOLOGIA

En esta investigacion se utiliza el tipo de datos conocido como series temporales o series
de tiempo. La dimensién temporal es crucial en estas bases de datos debido a la influencia
de eventos pasados en los futuros y la presencia frecuente de comportamientos rezagados
en las ciencias sociales. El orden cronolégico de las observaciones proporciona
informacion significativa. Ademas, la periodicidad de los datos en las series de tiempo es
una caracteristica importante, debido a que, en el ambito economico, las frecuencias
incluyen intervalos diarios, semanales, mensuales, trimestrales y anuales (Wooldridge
et al., 2010).

En esta investigacion se utiliza series de tiempo vinculadas a indices y factores financieros
representativos de los paises emergentes BRICS al cierre del mercado de cada viernes
desde enero de 2016 hasta marzo de 2022. Estas series presentan el fenbmeno de
acumulacion de la volatilidad®. Ademas, la mayor parte de estas series de tiempo presentan
una estructura de caminata aleatoria® en nivel; es decir, son no estacionarias (Gujarati &
Porter, 2010). La informacién de las series financieras fue obtenida a través de MSCI Inc.,

Investing.com y Global Factor Data de Jensen, Kelly y Pedersen (2022).

En este contexto, este estudio utiliza la metodologia de valoracién de activos financieros
de Fama y French de Tres Factores con el objetivo de evaluar el riesgo sistémico
considerando el tamafio y el valor contable de las empresas que forman parte de estos
indices de cada pais, desarrollada a través de modelos Autorregresivos con
heterocedasticidad Condicional Generalizada GARCH. Ademas, este estudio identifica una
relacién de contagio sistémico entre estos indices y el comportamiento del indice S&P 500

a través de la metodologia de cointegracion de Engle y Granger.
Famay French Tres Factores

La investigacion realizada por Fama & French (1993) demostré que las acciones de
empresas mas pequefias con una capitalizaciéon bursatil comparativamente mas baja
tendian a mostrar, en promedio, rendimientos superiores a los de las acciones de empresas
mas grandes. Ademas, las empresas de alto valor, que se definen como aquellas que

tienen una elevada capitalizacion contable en comparaciéon con su capitalizacién bursatil,

5> El fendmeno conocido como acumulacion de volatilidad describe episodios en los que los valores

bursatiles muestran fluctuaciones significativas durante largos periodos de tiempo, a los que siguen

periodos de relativa calma. Para mas detalles, ver (Gujarati & Porter, 2010).

6 Caminata aleatoria representa el hecho de que la previsidn mds exacta para el precio de una accién es

igual al precio actual de la accién mas el término de error. Mas detalles, consultar (Gujarati & Porter, 2010).
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tienen tendencia a demostrar, en promedio, rendimientos superiores a las empresas que

aun estan en expansion dentro de su sector.

El modelo de tres factores de Fama Y French tiene el objetivo de capturar los factores
expuestos en el parrafo anterior, el factor tamafio y el factor valor. Este modelo pronostica

el excedente esperado de los rendimientos un portafolio, asi:
Sea,
E(R) — Ry = B1[E(Rp) — Re| + BuE(SMB) + B E(HML) + ¢;
Ecuacién 2.1. Modelo de tres factores de Fama Y French de un portafolio i.
Donde:
E(R;) : Rendimiento esperado del portafolio i.
R¢: Rendimiento fuera de riesgo.
E(R,,): Rendimiento esperado del mercado.

E(Rn) — Ry : Rendimiento excedente del mercado.
E(R;) — Ry : Rendimiento excedente esperado del portafolio.

E(SMB): Factor tamafio esperado.
E(SMB): Factor valor esperado.

B,: Sensibilidad del factor de mercado.
Bi1: Sensibilidad del factor tamano.
Biz: Sensibilidad del factor valor.

g;: Termino de error.

Enla ecuacion 2.1, el término S, [E(Rm) — Rf], se puede interpretar como la prima de riesgo

del mercado (Fama & French, 1993).

El impacto del tamafio esta representado por el segundo factor, mientras que el efecto del
valor en el tercer componente esta representado por el tercer factor. La diferencia de
rendimientos entre una cartera de acciones de pequefias empresas y una cartera de
acciones de grandes empresas suele denominarse factor de tamafio (SMB), que es una
abreviatura que significa "pequefio menos grande”; cuando se comparan los rendimientos

de una cartera de acciones con un valor contable alto en relacién con el valor de mercado,
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con los de una cartera con un valor contable bajo en relacion con el valor de mercado, el
factor de valor (HML), que es una abreviatura que significa "alto menos bajo", es la

diferencia entre los rendimientos respectivos (Ross et al., 2010)

En mayor medida, los rendimientos de los valores de pequefias empresas y los valores de
alto valor suelen ser superiores a los rendimientos de los valores de grandes empresas y
los valores de crecimiento, respectivamente. Por lo tanto, los valores que se prevé que
estén asociados a los componentes de tamafio (SMB) y valor (HML) son positivos. Como
resultado, el modelo de tres factores hace la prediccién de que el rendimiento anticipado
de una cartera crecera de forma lineal con el peso del factor de tamafio (f;,), y con el peso
del factor de valor (B;2). Como consecuencia del hecho de que existe la posibilidad de que
una cartera de valores tenga cargas positivas en SMB y HML en este escenario, el modelo
pronostica que la rentabilidad prevista de la cartera serd razonablemente alta (Fama &
French, 1993).

En este estudio, para estimar los coeficientes del modelo de tres factores de Fama y
French, se llevé a cabo dos regresiones de los rendimientos excedentes sobre los tres
factores, la primera considerando como rendimiento de mercado al rendimiento del indice
MSCI ACWI, y evaluando los rendimientos de los i indices MSCI de los paises que

comprenden en grupo BRICS:
Rit —Ret = a; + Bis(Rme — Rpe) + BiaSMB, + BisHML, + &, i=1234,5

Ecuacién 2.2. Modelo de tres factores de Fama Y French para cada indice MSCI i con

rendimiento de mercado global
Donde:
R;; : Rendimiento del indice i en el tiempo t.
R¢: : Rendimiento de Bono de Estados unidos a 10 afios en el tiempo t.
R,,: Rendimiento del mercado global en el momento t.
SMB,: Factor tamafio en el momento t.
HML,: Factor valor en el momento t.

En la ecuacion 2.2., R;; es la rentabilidad del indice MSCI de cada uno de los paises que
conforman los BRICS, Ry, es la tasa fuera de riesgo, R,,; es la rentabilidad del mercado
global, y el término de error se denota por ¢;; . Por lo tanto, el factor de mercado (Rmt — th)

puede considerarse el primer factor de riesgo en la ecuacion 2.2. Se trata del mismo
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elemento que se utiliza en el modelo CAPM. El factor de tamafio, también conocido como
factor SMB, es el segundo elemento analizado. La finalidad de este factor es reflejar el
impacto de la pequefia empresa. El tercer componente es el factor de tamafio, a menudo
conocido como factor de tamafio HML. Este factor es significativo ya que, histéricamente
hablando, las acciones de valor son propensos a generar mayores rendimientos (Ross
et al., 2010).

En la segunda regresion se consider6 como rendimiento de mercado al rendimiento del
indice MSCI Emergente, y se evalué los rendimientos de los j indices bursatiles de los

paises que comprenden en grupo BRICS, asi:
Rjt - th = aj + ﬂ]l(Rmt — R]t) + ﬂ]ZSMBt + ﬁ]3HMLt + gjt' ] = 1,2,3,4,5

Ecuacién 2.3. Modelo de tres factores de Fama y French para cada indice burséatil j con

rendimiento de mercado emergente.
Donde:
R;; : Rendimiento del indice bursatil j en el tiempo t.
Rf: : Rendimiento de Bono de Estados unidos a 10 afios en el tiempo t.

R,,: Rendimiento del mercado emergente en el momento t.
SMB,: Factor tamafio en el momento t.
HML,: Factor valor en el momento t.

En el prondstico de los modelos, el intercepto («;) en estas regresiones de serie de tiempo

financieras es cero (Fama & French, 1993).

En la ecuacion 2.3., R;. es el rendimiento del indice bursatil mas representativo de cada
pais miembro de los BRICS, y R,,,; es el rendimiento del mercado Emergente. De manera
similar a la primera regresion, el primer factor de riesgo en la Ecuacion 2.3. es el factor de
mercado (R — th); el segundo factor, es el factor tamafio (SMB); v, el tercer factor es

del valor (HML). Y ¢;; el termino de error.

ARCH

Como se menciond anteriormente, las series financieras no son estacionarias en términos
de nivel, mas bien, son estacionarias en términos de sus primeras diferencias. Estas
diferencias suelen presentar volatilidad, que es un indicio de que la varianza de las series

temporales financieras cambia a lo largo del tiempo. Esto da lugar a la aparicién del modelo
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autorregresivo de heteroscedasticidad condicional (ARCH), que fue creado por primera vez
por Engle en el afio 1982 (Gujarati & Porter, 2010).

Los componentes que integran un modelo ARCH son los siguientes: primero una ecuacion
que ilustra como cambia la esperanza condicional del proceso a lo largo del tiempo; en
segundo lugar, una ecuacién que demuestra como cambia su varianza condicional a lo
largo del tiempo; y finalmente, una hipétesis de la distribucion que sigue el término de error

de la ecuacion inicial (Novales, 2013).
Asi, el modelo ARCH (q) es,
Yo = &che

Ecuacién 2.4. Esperanza condicional del proceso

q
2 2
ht = Qg +Zai Yt—i
i=1

Ecuacion 2.5. varianza condicional del proceso

Con,

ag > 0, a; =0, a; <1

-

=1

Donde, se supone que &, es un proceso ruido blanco, con E(s;,) = 0y Var(e,) = 1; h? es la
varianza condicional del proceso Y;. Por simplicidad en este modelo se supone que la
variable Y; no tiene autocorrelacion y que ninguna otra variable puede explicar la evolucion

temporal de Y;.

La funcién de heterocedasticidad condicional ARCH no es exbégena, mas bhien, es
predeterminada, por ello, el modelo determina la varianza de Y; condicional (h?) al pasado

del proceso (Russell & Mackinnon, 1993).

Por otro lado, si existe la posibilidad de que otras variables puedan explicar el
comportamiento de Y;; por ejemplo, incluyendo rezagos de la propia variable entonces la
varianza condicional del componente de error del modelo que describe el comportamiento
de la serie Y, se denota por h?. En concreto, suponiendo un modelo AR (1) — ARCH (p) se

tiene:
Ye = 1Y t &, lp:1 <1, & ~N(0,h?)

Ecuacion 2.6. Proceso AR (1)
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q
2 _ 2
hi = aq +Zai &t
i=1

Ecuacién 2.7. Varianza condicional del término de error del proceso AR (1)

Con,

q
ag > 0, a; =0, Zai<1
i=1
Donde, Y; es la serie de tiempo financiera; Y;_; es el primer rezago de la serie y ¢; su
coeficiente; ¢, es el termino de error del modelo que sigue una distribuciébn normal con
E(g) = 0y Var(e,) = h?. Ademas, h? es la varianza condicional de &;; a, es el intercepto

de la varianza condicional y a; es el coeficiente del cuadrado del error en el periodo anterior

(Etrz—i)-

En este trabajo de investigacion se utiliz6 el modelo ARCH en los rendimientos de los

indicies que mejor se ajustaban, asi:
Rit —Rpe =a; + ﬁil(Rmt - th) + Bi2SMB; + PisHML; + &, & ~ N(0,h?)

Ecuacién 2.8. Modelo Fama y French de tres factores

q
h? =« +2a-£2-
- %o 1 <t—i
i=1

Ecuacidn 2.9. Varianza condicional del término de error del Modelo Fama y French de

tres factores

Con,

q
ag > 0, a; =0, Zai<1

i=1
ARCH-M

Las primas de riesgo varian sistematicamente con las percepciones de los inversionistas
sobre la incertidumbre subyacente del activo financiero. En periodos volétiles los
prondsticos son menos seguros y la especulaciéon mas riesgosa, por lo tanto, las primas de
riesgo se ajustan para persuadir a los inversionistas a mantener el activo financiero a pesar

de una alta incertidumbre provocada por la alta volatilidad. (Engle et al., 1987).
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Engle et al. (1987) postulan que la expectativa del excedente del rendimiento al mantener
un activo financiero a largo plazo depende de su varianza condicional. Y con esto Engle et
al. (1987) amplian el modelo ARCH para permitir que la media de los rendimientos del

activo financiero dependa de la varianza condicional.

El modelo ARCH-M propuesto por Engle et al. (1987), es un modelo que se utiliza para
modelar la volatilidad de una serie financiera. EI modelo es considerado como una
extension del modelo ARCH, y se utiliza para describir la dependencia en el tiempo de la

volatilidad condicional de los precios de los activos financieros.

Este modelo considera que la varianza condicional es un determinante de la prima de
riesgo actual. Dado que el riesgo de un activo puede ser medido por la varianza de sus
rendimientos, la prima de riesgo sera una funcién mondétona de la varianza condicional de
los rendimientos (Engle et al., 1987). Los autores expresan esta idea escribiendo el exceso

de rendimiento por la tenencia de un activo financiero asi:
Yo =u + &, &c ~ N(0,h?)
Ecuacidn 2.10. Excedente del rendimiento por mantener un activo financiero

Donde, Y; es el excedente del rendimiento obtenido por mantener un activo financiero a
largo plazo; u, es la prima de riesgo necesaria para inducir al inversionista a mantener el
activo en el largo plazo; y ¢; es el termino de error del exceso de rendimiento en el largo

plazo, y sigue una distribucién normal con E(e;) = 0y Var(e;) = hs.

Ademas, el excedente del rendimiento esperado por mantener el activo financiero debe ser

igual a la prima de riesgo:
Ee 1Y =ue
Ecuacion 2.11. Media de los rendimientos
Es decir, la media de los rendimientos del activo financiero es igual a la prima de riesgo.

Engle et al., (1987) asumen que la prima de riesgo es una funcién creciente de la varianza

condicional de &;. Por lo tanto u; se puede escribir como:
Uy = ‘B + 6ht, 6 > 0
Ecuacién 2.12. Media de los rendimientos monétona

Donde h? es el proceso:
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q
h? = ay + Z a;el;
i=1
Ecuacion 2.13. Varianza condicional del término de error
Por lo tanto, el modelo ARCH-M esté constituido por las ecuaciones (2.10.) (2.12.) y (2.13.).
En este estudio, se aplicé el modelo ARCH-M de la siguiente manera:
Rit — Rpr = pe + &, g ~ N (0, h{)
Ecuacion 2.14. Excedente del rendimiento del indice i
e = @ + By (Rme — Rpe) + BiaSMB, + PisHML, + 8hy, 6> 0

Ecuacién 2.15. Media de los rendimientos monétona de la forma Fama y French

q
h=ay+ Z aiel;
i=1
Ecuacion 2.16. Varianza condicional del término de error

GARCH

El modelo GARCH o también conocido como ARCH Generalizado permite tener en cuenta
las varianzas condicionales pasadas en la ecuacion de varianza condicional actual. Es un
modelo autorregresivo generalizado que captura las agrupaciones de volatilidad de las

rentabilidades de activos financieros a través de la varianza condicional (Bollerslev, 1986).
El modelo GARCH (p, q) se puede escribir asi:
Yo = &che

Ecuacién 2.17. Esperanza condicional

q p
h? =0(0+Zai Ytz_l'l'Zﬂ]h?_] (11)
i=1 j=1

Ecuacion 2.18. Varianza condiciona

Con,

i=1

q 14
a’0>0, a’i,,b’jZO, zal+Zﬁ]<1
=1

19



Donde, & es un proceso ruido blanco, con E(g) =0y Var(e,) = 1, h? es la varianza
condicional del proceso Y;. Por simplicidad en este modelo se supone que la variable Y; no
tiene autocorrelacion y que ninguna otra variable puede explicar la evolucion temporal de
Y,.

De manera similar al modelo ARCH, si existe la posibilidad de que otras variables puedan
explicar el comportamiento de Y;, se tiene un modelo AR (1) — GARH (p, q), asi:

Y = ¢1Viq t & lp11 <1, & ~N(O,hE)

Ecuacion 2.19. Proceso AR (1)

q p
h?=a0+2ai Etz_i+ Zﬁjh?_J
i=1 Jj=1

Ecuacion 2.20. Varianza condicional

Con,

q p
(X0>0, ai,[)’jZO, Zai+ Zﬁj<1
=1

i=1

Donde, Y; es la serie de tiempo financiera; Y;_; es el primer rezago de la serie y ¢; su
coeficiente; ¢, es el termino de error del modelo que sigue una distribuciébn normal con
E(s,) = 0y Var(e) = h?. Ademas, h? es la varianza condicional de &;; a, es el intercepto
de la varianza condicional; a; es el coeficiente del cuadrado del error en el periodo anterior

(e2)); p; es el coeficiente de los rezagos de la varianza condicional en el periodo anterior
2
(he-j)-

Para garantizar que la varianza condicional calculada sea positiva en todos los periodos

de tiempo, se deben cumplir los requisitos descritos anteriormente.(Novales, 2013)

En este trabajo de investigacion se aplicé el modelo GARCH en los indices que mejor se

ajustaron a este modelo. Asi, se tiene un modelo Fama y French Tres Factores - GARCH

(P, 9):
Ry —Rpe =a; + .Bil(Rmt - th) + Bi2SMB; + BisHML; + &, &~ N(0,h})

Ecuacion 2.21. Modelo Fama y French Tres Factores

q 14
h?=a0+2al Stz_i'l' Zﬁjh?_]
i=1 =1
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Ecuacion 2.22. Varianza condicional del término de error del modelo Fama 'y French

Con,

B <1

14
=1

q
Of0>0, ai,ﬁjZO, Zai+
i=1 j

Cointegracion

Para examinar la relacién de contagio financiero, empleamos una metodologia centrada en
la cointegraciéon de Engle y Granger, junto con la prueba de causalidad de Granger. Estos
enfoques permitieron discernir la conexién entre el indice de las principales acciones de
mercados emergentes (MSCI) y el indice de S&P 500 durante el periodo contemplado en

esta investigacion.

La teoria econdémica sugiere a menudo existe relaciones estrechas entre variables
econdémicas. Por ejemplo, tasas de interés en diferentes inversiones, ingreso disponible y
consumo, gastos gubernamentales e ingresos fiscales, salarios y precios, asi como el
precio de una accion y el precio de un indice al que pertenece la accion. Aunque se supone
que las relaciones entre estas variables son deterministicas a largo plazo, se espera que
las fuerzas econdmicas trabajen para eliminar desviaciones a corto plazo de estas

relaciones a largo plazo. (Russell & Mackinnon, 1993)

Un gran numero de variables econémicas son, o al menos parecen ser integradas de orden
uno’ “l (1)”. En este contexto, la cointegracion hace referencia al escenario en el cual una
combinacién lineal de un conjunto de variables de orden | (1) sean | (0), en otras palabras,
existe cointegracion si una combinacion lineal de dos o mas variables integradas de orden

uno resulta ser estacionaria (Russell & Mackinnon, 1993).
A continuacion, para determinar si existe cointegracion se realizan las siguientes pruebas.
Prueba de cointegraciéon de Engle y Granger

La prueba de Engle y Granger es un andlisis estadistico disefiado para evaluar la hipétesis
de cointegracion entre dos series temporales. En otras palabras, su objetivo es determinar
si hay una relacion a largo plazo entre las dos series, lo que implica que comparten una

tendencia comun a pesar de las fluctuaciones a corto plazo. El estadistico se obtiene como

71(1) en lo que se refiere a series temporales, significa que la primera diferencia de una serie temporal es
estacionaria. Una serie de tiempo I(1) a menudo se considera un proceso estacionario en diferencias. Para
mas detalles ver (Wooldridge et al., 2010)
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el estadistico de Dickey-Fuller (DF) usando los residuales de MCO (Wooldridge et al.,
2010).

Por lo tanto, solo se requiere estimar una regresion de la combinacion lineal de las series,
obtener los residuos y aplicar la prueba Dickey-Fuller (DF) o Dickey-Fuller Aumentada
(DFA). En este contexto, estas pruebas representan la prueba de Engle-Granger (EG) y la
prueba de Engle-Granger aumentada (EGA) (Gujarati & Porter, 2010).

Asi, la prueba DFA consiste en estimar la siguiente regresioné:
m
AYt = ﬁl + ﬁzt + SYt—l + Z alAYt_l + et
i=1
Ecuacion 2.23. Regresion para prueba DFA

Donde, Y; es un paseo aleatorio con deriva alrededor de una tendencia determinista; e; es
el termino de error ruido blanco y donde AY;_; = (Y;—; — Y;_;—1). El nUmero de términos de
diferencia rezagados (m) se determina de manera empirica, de manera que se incluya los
términos suficientes para que el término de error (e;) no este correlacionado y se obtenga

una estimacion insesgada del parametro de Y;_,; (Gujarati & Porter, 2010).

Para decidir si se rechaza o no la hip6tesis nula, es necesario comparar el t con los valores

criticos de Mackinnon®:
Hy: 6 =0, La serie es estacionaria
H,: 6 <0, La serie no es estacionaria
Si |t| < |valor critico DF o DFA| se rechaza la Hy, por lo tanto, la serie es estacionaria.

Si |t| > |valor critico DF o DFA| no se rechaza la H,, por lo tanto, la serie no es

estacionaria.

En esta investigacion se realiz6 el andlisis de estacionariedad de cada uno de los indices

MSCI de los BRICS utilizando DFA mediante el paquete estadistico Eviews.

Ahora, suponiendo dos variables | (1), la relacion de equilibrio a largo plazo puede

escribirse como la siguiente combinacion lineal:

Ye = Bo+ P1Z: + e

8 para mas detalles sobre la prueba DFA, ver (Gujarati & Porter, 2010)
° En reconocimiento a las personas que idearon el estadistico o prueba tau, se le conoce como la prueba
Dickey-Fuller (DF). Para mas informacion, ver (Gujarati & Porter, 2010)
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Ecuacion 2.24. Combinacion lineal de dos variables | (1)

Donde Y; y Z; son variables de orden | (1); B, ¥ B1S0n los parametros de cointegracion y e;
es el termino de error. Los valores de la serie {e;} son los valores estimados de las
desviaciones de la relacion de largo plazo. Si la serie {e;} es estacionaria, entonces {Y;} y

{Z,} estan cointegrados de orden (1, 1).

Una vez estimada la ecuacion 2.21., los residuos de dicha regresién se someten a pruebas

de cointegracion, para lo cual se utiliza DFA.

En este trabajo de investigacion se aplico la prueba de cointegracion de Engle y Granger

Como se presenta a continuacion:
Yie = Bio + BunZe + eyt i=12345
Ecuacion 2.25. Combinacion lineal de dos variables | (1)
Donde:
Y;.: Indice MSCI de cada mercado emergente que pertenece a los BRICS
Z,: indice S&P 500.
Prueba de Causalidad de Granger

Granger (1969) en su investigacion seminal sobre causalidad mediante modelos
economeétricos muestra que teniendo en consideracion el orden temporal inherente a las
series temporales se puede establecer direcciones causales restringidas al pasado que
causa el futuro. En otras palabras, si una serie puede predecir a la otra, una serie A causa
en sentido de Granger a otra serie B si es que el pasado de la serie A no disminuye la
varianza de la prediccién de la serie B. Es decir, existe causalidad en el sentido de Granger

si es que el pasado de la serie A ayuda a predecir el futuro de la serie B.

En este contexto, una serie temporal X; causa en sentido de Granger otra serie temporal
Y; si los valores pasados de X; ayudan a predecir los valores futuros de Y;. Por lo tanto, Y;
estaria en funcién de sus propios valores pasados (Y;_;) y los valores pasados de la otra

variable X, es decir, (X;_;).

Para realizar la prueba de causalidad de Granger se escribe el siguiente modelo®:

10 Gujarati & Porter, «Econometria», 2010, 5¢, page 654-655
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14 q
Yi=a+ zyiyt—i + Zﬁjxt—j t+ &
i=1 =1

Ecuacién 2.26. Regresion para prueba de causalidad de Granger

donde y; son los coeficientes de la primera serie temporal Y;; §; son los coeficientes de la

segunda serie temporal X;; ¢; es el termino de error, y a es el término constante.

A continuacién, se plantea la hip6tesis nula de que X; causa en sentido de Granger a Y,

asi:
Hy: Bo = B1 = B2 :"':ﬁq =0
Siendo H,: X; causa en sentido de Granger a Y;.
Se rechaza la hipétesis nula si - pvalor del estadistico F < 0.05
No se rechaza la hipo6tesis nula si = pvalor del estadistico F > 0.05

En este estudio se aplicé la prueba de causalidad de Granger, asi:

p q
Vi = +Z%’Yt—i + Zﬁ’th—j + &
i=1 =1

Ecuacién 2.27. Regresion para prueba de causalidad de Granger
Donde:
Y,: Indice MSCI de cada mercado emergente que pertenece a los BRICS
Y,_;: i rezagos del indice MSCI de cada mercado emergente que pertenece a los BRICS

X;_;: ] rezagos del indice S&P 500.

2.1 Datos

Para evaluar el riesgo sistémico del mercado bursétil de los BRICS, este trabajo de

investigacion considera varias fuentes de datos, las cuales se presentan a continuacion:
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e La base de datos de MSCI Inc.'! (Morgan Stanley Capital Internacional) que
desarrolla indices y otras herramientas y servicios que sirven de apoyo en la toma
de decisiones para la comunidad inversora mundial (MSCI, 2023a).

e La base de datos de la plataforma de mercados financieros Investing.com, que
ofrece datos en tiempo real, cotizaciones, graficos, herramientas financieras,
noticias y analisis de 250 mercados de todo el mundo (Investing.com, 2023).

e La base de datos Global Factor Data que proporciona datos de rentabilidad para
carteras gestionadas por "factores" de todo el mundo. Incluye factores para 153
caracteristicas en 13 categorias, utilizando datos de 93 paises y cuatro regiones,

segun la construccién de Jensen, Kelly y Pedersen (2023).

Los datos presentan los valores del indice MSCI, los valores del indice bursatil y los
factores de rentabilidad de cada pais del grupo BRICS al cierre del mercado cada viernes
desde enero de 2016 hasta marzo de 2022 (muestra de 322 observaciones). Los valores
se consideran en délares estadounidenses. Ademas, se presenta las rentabilidades del

bono de los Estados Unidos a 10 afios como tasa libre de riesgo.

2.2 Descripcion de las variables

MSCI ACWI

El indice MSCI ACWI captura la representacion de empresas de gran y mediana
capitalizacion en 23 mercados desarrollados y 24 mercados emergentes. Con 2,921
componentes, el indice abarca aproximadamente el 85% del conjunto global de
oportunidades de inversion en acciones del mundo (MSCI, 2023b). En la Figura 2.2.1. se

muestra esta serie de tiempo y sus rendimientos.
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11 MSCI es un proveedor de herramientas y servicios de apoyo a decisiones de inversionistas a nivel global
(MSClI, 2023a).
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Figura 2.2.1. MSCI ACWI y sus rendimientos, precio de cierre semanal, 2016 - 2022

La Figura 2.2.1. se observa la caida del precio bursatil del indice MSCI ACWI provocada
por la pandemia de la COVID 19 en el afio 2020, no obstante, la recuperacion fue
relativamente rapida. Por otro lado, en los rendimientos se observa que, en el periodo de

la pandemia aumenta la variacion de los rendimientos.
MSCI Emergentes

El indice MSCI de Mercados Emergentes compila una representacion de empresas de gran
y mediana capitalizacion de veinticuatro naciones diferentes que se consideran mercados
emergentes. Este indice consta de 1.441 componentes y representa mas 80% de la

capitalizacion bursatil de cada uno de estos paises.(MSCI, 2023e).

En la Figura 2.2.2. se presenta al indice MSCI Emergente y sus rendimientos. Se observa
que, al igual que el MSCI ACWI tras la caida provocada por la pandemia tiene una
recuperacion relativamente rapida, pero, no muestra un crecimiento sostenido como el
MSCI ACWI. Mientras que la variacién de sus rendimientos sugiere que, fue afectado con

rendimientos mas negativos que positivos.
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Figura 2.2.2. MSCI Emergentes y sus rendimientos con precio al cierre semanal en el

periodo enero 2016 a marzo 2022
Brasil

El indice MSCI Brasil esta especificamente disefiado para evaluar el desempefio de los
segmentos de grandes y medianas empresas en el mercado brasilefio. Conformado por
48 constituyentes, este indice abarca aproximadamente el 85% de las acciones en Brasil
(MSCI, 2023c).

26



El indice Bovespa, es un indice de referencia que sigue el rendimiento de los principales
valores negociados en la bolsa de valores de Brasil. En la actualidad cotiza alrededor de

90 grandes empresas brasilefias (TradingView, 2023b).

Los indices bursatiles MSCI Brasil y Bovespa se presentan la Figura 2.2.3. junto a sus
respectivos rendimientos. Se observa que, para el periodo de andlisis, el MSCI Brasil no
ha logrado recuperar su nivel de precio previo a la pandemia en 2020, mientras que
Bovespa se ha recuperado completamente. No obstante, los rendimientos de ambas series
se muestran muy similares, con un pico de rendimientos positivos a inicios de 2016 y con

el pico de rendimientos negativos en la pandemia.
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Figura 2.2.3. indices bursétiles de Brasil y sus rendimientos con precio de cierre semanal

en el periodo enero 2016 a marzo 2022
Rusia

El indice MSCI Rusia mide el rendimiento de los segmentos de grandes y medianas
empresas en el mercado ruso. Con 10 componentes, el indice abarca méas del 80% de la

capitalizacion bursatil en Rusia (MSCI, 20239).

El indice RTS (Russian Trading System) es ponderado por capitalizacién y calculado a

partir de las 50 acciones rusas mas liquidas de emisores rusos principales, relacionadas
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con sectores clave de la economia rusa y negociadas en la Bolsa (Moscow Exchange,
2023).

En la Figura 2.2.4. se exponen los indices bursatiles representantes de Rusia. Ambos
indices muestran movimientos son muy similares, tras la caida en pandemia se presenta
una recuperacion completa del precio a finales del 2021. No obstante, los dos indices
presentan una caida excepcional en sus precios, debido al conflicto armado en el que entro
Rusia en el primer trimestre del afio 2022. Por otro lado, sus rendimientos son similares,
hasta llegar al tiempo de la guerra donde se observa que, el indice RTS refleja un pico de
rendimientos negativos y positivos, mientras que el indice MSCI solo presenta un pico de

rendimientos negativos.
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Figura 2.2.4. indices bursétiles de Rusia y sus rendimientos con precio de cierre semanal

en el periodo enero 2016 a marzo 2022
India

El indice MSCI India evalia el rendimiento de los segmentos de grandes y medianas
empresas en el mercado indio. Con 131 constituyentes, el indice abarca aproximadamente
el 85% de acciones en India (MSCI, 2023f).
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El BSE SENSEX 30 es un indice bursatil que sigue el rendimiento de las 30 compafias
mas grandes y con mayor liquidez que cotizan en la bolsa de Bombay, operando en
sectores clave de la economia india. Este indice es una poderosa herramienta para
observar los inversores que tienen un ojo puesto en el mercado de valores indio
(TradingView, 2023d).
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Figura 2.2.5. indices Burséatiles de India y sus rendimientos con precio de cierre semanal

en el periodo enero 2016 a marzo 2022

En la Figura 2.2.5. se muestra a los indices representantes de India. Se observa que,
ambos indices presentan una gran similitud en sus movimientos de precio. Tras la caida
de precios provocada por el COVID 19, los dos indices se recuperan ese mismo afo, y
presentan un crecimiento sostenido hasta el afio 2022. Por otro lado, sus rendimientos

presentan movimientos y picos muy similares.
China

El indice MSCI China representa a empresas de gran y mediana capitalizacion en acciones
de China, incluyendo acciones A, H, B, Red chips, P chips y listados extranjeros. Con 717

componentes, el indice cubre mas del 80% de las acciones de China (MSCI, 2023d).
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El indice SZSE Component es un indice bursatil que sigue el rendimiento de las 500

mayores empresas que cotizan en la bolsa de valores de Shenzhen. Este indice ayuda a

los inversores a que sepan lo que ocurre en la economia china (TradingView, 2023e).
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Figura 2.2.6. indices Bursétiles de China y sus rendimientos con precio de cierre

semanal en el periodo enero 2016 a marzo 2022

Los indices bursatiles representantes de China se muestran en la Figura 2.2.6. Se observa

que, estos indices no tienen mucha similitud en los movimientos de sus precios, sin

embrago, llama la atencién el comportamiento de ambos indices tras la pandemia de la

COVID 2019. Inesperadamente, ambos indices muestran un crecimiento sostenido durante

la pandemia, especificamente en el periodo de 2020 a inicios de 2021. Por otro lado, los

rendimientos de ambos indices se muestran estables en este periodo de estudio, es decir,

no aparecen picos fuera de lo habitual.

Sudéfrica

El indice MSCI Sudéfrica mide el rendimiento de los segmentos de grandes y medianas

empresas en el mercado sudafricano. Con 32 componentes, el indice abarca méas del 80%

de la capitalizacion bursatil en Sudafrica (MSCI, 2023h).
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El indice South Africa Top 40, ponderado por capitalizacion, sigue el rendimiento de las 40

mayores empresas en la bolsa de Johannesburgo (JSE), capturando mas del 80% de la

capitalizacion bursétil de las empresas en la JSE (TradingView, 2023c).
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Figura 2.2.7. MSCI Sudafrica con precio al cierre semanal y sus rendimientos en el

periodo enero 2016 a marzo 2022

Los indices bursatiles representativos de Sudafrica se muestran en la Figura 2.2.7. Se
observa que, las series de los indices no son muy similares, sin embrago, se puede ver
que, ambos activos se han recuperado tras la pandemia en 2020. No obstante, el indice
TOP 40 refleja un crecimiento sostenido tas la pandemia, mientras que el MSCI India refleja
que se ha tardado mas en recuperase de la crisis, y, a partir de alli, no ha experimentado
movimientos representativos. Ademas, los rendimientos de estos indices muestran un pico

negativo en la pandemia.
Bonos del Tesoro de Estados Unidos

Los bonos de deuda publica a 10 afios de los Estados Unidos son certificados de deuda

emitidos por el gobierno. Es considerado como un activo financiero libre de riesgo.

En la Figura 2.2.8. se muestra el rendimiento del bono de los Estados Unidos a 10 afios,

para el periodo de estudio. Se observa que, en la crisis los rendimientos del bono estuvieron
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cercanos a cero. Se refleja una recuperacion de los rendimientos tras un afio de la crisis
pandémica. Ademas, se observa que, los rendimientos de este bono no presentan

rendimientos negativos, razén por la cual se le considera un activo financiero sin riesgo.
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Figura 2.2.8. Rendimiento de los bonos de EE. UU. a 10 afios con a cierre semanal para

el periodo enero 2016 a marzo 2022

Los factores de tamafio (SMB) y valor (HML) se muestran en el ANEXO I. Jensen et al.
(2022) calcularon el factor HML como el factor especifico del pais siguiendo el enfoque de
Fama y French (1993) y utilizando puntos de quiebre de acciones no micro capitalizadas
dentro del pais. De manera similar, Jensen et al. (2022) calcularon el factor SMB con el
enfoque Fama y French (1993) calculando el promedio de carteras pequefias menos

promedio de carteras grandes.
S&P 500

El indice Standard & Poor's 500 sigue la evolucién de las 500 mayores empresas cotizadas
de Estados Unidos. Este indice es un indice bursatil ponderado por capitalizacion. Es un
reflejo de la fortaleza econémica de Estados Unidos al abarcar los sectores tecnoldgico,
sanitario, energético y financiero, y actlia como referencia de la salud general del mercado
bursatil en Estados Unidos. Representa aproximadamente mas del 80% de la capitalizacion
de mercado disponible (S&P Global, 2023; TradingView, 2023a).

Las pérdidas en el S&P 500 pueden considerarse posibles problemas para la economia,
mientras que las ganancias en el indice suelen interpretarse como buenas sefiales para la
economia. Es un barémetro de las carteras de los inversores, este indice se utiliza para
analizar el rendimiento de empresas concretas y calibrar el comportamiento general del

mercado. Los analistas e incluso los politicos ponen mucho énfasis en el indice S&P 500,
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ya que se considera de importancia critica en el mundo de las finanzas (TradingView,
2023a).
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Figura 2.2.9. S&P 500, precio de cierre semanal, en el periodo enero 2016 a marzo 2022

En la Figura 2.2.9. se presenta la serie financiera del indice bursétil S&P 500. Se observa
gue, como la mayor parte de activos financiero experimento una fuerte caida de sus precios
en la pandemia de 2020, sin embargo, tras esta crisis refleja un crecimiento sostenido hasta
inicios de 2022.

En la Tabla 2.2.1. se presenta la estadistica descriptiva de los rendimientos de los indices
MSCI y bursétiles de cada pais perteneciente al grupo los BRICS. Se observa que, en
promedio, Bovespa tienen el valor mas alto (0.003698), indicando un rendimiento positivo
mas fuerte en comparacion con otros indices. Mientras que, MSCI Rusia tiene un
rendimiento promedio negativo (-0.00032), que es causa del conflicto armado entre Rusia
y Ucrania?. Por otro lado, todos los rendimientos son cercanos a cero. Ademas, el mejor
rendimiento promedio es el del bono (0.019176). Por otro lado, la desviacion estandar es
un reflejo de la volatilidad de los rendimientos. En la tabla, se observa que, los indices con
desviaciones estandar mas altas son el MSCI Brasil y MSCI Rusia, lo que indica que, son
los indices mas volatiles de la muestra, mientras que, el Rendimiento del Bono, presenta

la mayor estabilidad en los rendimientos, es decir, menos volatilidad.

La mayoria de los indices exhibidos en la Tabla 2.2.1. presentan asimetria negativa, lo que

indica una cola izquierda mas pesada y, con ello, una tendencia hacia rendimientos mas

12 para mayor detalle, ver el trabajo de investigacién “Efecto de la guerra de Ucrania en los mercados
financieros” (Bandrés, 2022)
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bajos. Esto muestra la evidente presencia del efecto apalancamiento®® que es muy comin
en las series financieras. Asimismo, los bonos presentan la asimetria menos negativa,
mientras que los indices de Rusia presentan asimetria relativamente muy negativa, causa
directa del conflicto armado que vive Rusia en el periodo de analisis. Por otro lado, todos
los indices muestran un coeficiente de curtosis mayor a 3, lo que indica que tienen
distribucion leptocurtica, caracteristica de los rendimientos de las series financieras.
Ademds, MSCI Rusia y RTS presentan coeficientes de curtosis muy altos, debido a su
conflicto armado, mientras que MSCI Chinay SZSE Component presentan las curtosis mas
bajas. No obstante, el coeficiente de curtosis del rendimiento de los bonos es la mas baja
en comparacion con todos los indices. No obstante, los valores altos de curtosis indican la

alta ocurrencia de valores extremos.

Tabla 2.2.1. Estadistica Descriptiva de Rendimientos

indices Promedio Desviacion Coeficiente Kurtosis Max Min Jaque-Bera
Estandar asimetria
MSCI ACWI 0.001650 0.022736 -1.254672 12.55922 0.099543 -0.1322 1310.479
MSCI Emergentes 0.001136 0.025033 -0.727261 6.021729 0.748441 -0.1272 150.8903
MSCI Brasil 0.001618 0.047545 -0.366963 7.539113 0.225708 -0.2450 283.6578
Bovespa 0.003698 0.033041 -0.471857 10.03276 0.180126 -0.1887 675.5337
MSCI Rusia -0.00032 0.049786 -3.794033 29.96923 0.109437 -0.4219 10518.82
RTS 0.001302 0.043149 -2.800222 28.84715 0.213837 -0.3953 9384.153
MSCI India 0.001588 0.026902 -0.502422 7.205087 0.121526 -0.1355 250.7906
BSE Sensex 30 0.002270 0.024174 -0.449394 8.839897 0.121635 -0.1310 468.4055
MSCI China 0.000702 0.030784 -0.484155 3.408328 0.077538 -0.1052 15.81677
SZSE Component 0.000415 0.029048 -0.314762 3.720362 0.094919 -0.0902 12.27922
MSCI Sudéafrica 0.000768 0.042777 -0.617553 6.505134 0.13018 -0.2027 185.3037
TOP 40 0.001374 0.025551 -0.997405 10.57885 0.088701 -0.1693 824.0275
Rend. Bono 0.019176 0.006917 -0.1646 2.198843 0.032330 0.0053 10.06593

En la Tabla 2.2.1. los indices MSCI Brasil y MSCI Rusia, presentan el rango entre maximo
y minimo méas amplio del grupo en el periodo analizado, mientras que el rendimiento de
bonos muestra un rango mas estrecho y positivo, por su naturaleza. Asimismo, los valores
del estadistico Jarque — Bera son muy altos, lo que indica que las distribuciones de los
rendimientos de los indices no siguen una distribuciébn normal, caracteristico de series

financieras.

13 E| efecto apalancamiento es una caracteristica de las series financieras en la cual, si los retornos previos
han sido negativos, la volatilidad es mayor que cuando los retornos previos han sido positivos. Mas detalles,
ver (Espinosa, 2016)
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3 RESULTADOS, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
3.1. Resultados

Esta seccion muestra los resultados obtenidos a través del modelo de tres factores de
Fama y French con heterocedasticidad condicional para evaluar los rendimientos medios
y el riesgo sistémico de los mercados bursétiles de los BRICS. Ademas, se presenta los
resultados de posibles contagios sistémicos entre el mercado bursétil de los BRICS y uno

de los principales indices de los Estados Unidos, el S&P 500.

Primero, se aplicé el modelo de Tres Factores de Fama y French con Heterocedasticidad
condicional a los indices MSCI de los paises que componen el BRICS respecto a la
sensibilidad del mercado global (MSCI ACWI). En segundo lugar, se aplicé el mismo
modelo, pero a los indices bursétiles mas representativos de cada pais de los BRICS
respecto a la sensibilidad del mercado Emergente (MSCI Emergente). Con el fin contrastar
la sensibilidad que tienen los mercados bursétiles de los paises en relacion con el mercado
global y emergente. Y, en tercer lugar, mediante el modelo de cointegracién de Engle —
Granger y la prueba de causalidad de Granger se analizd la existencia de contagio
financiero por parte del S&P 500 y los indices MSCI de los BRICS. Los resultados se

encuentran en la Tabla 3.1.1., Tabla 3.1.2. y Tabla 3.1.3., respectivamente.

En las siguientes tablas (Tabla 3.1.1. y Tabla 3.1.2.) se presenta los mejores modelos para
cada pais, estimados por el software Eviews. Después de examinar los excesos de
rendimiento se pudo notar que todas las series resultaron estacionarias, esto se verifica a
través de la prueba de raiz unitaria de Dikey-Fuller aumentada DFA. Los residuos de todos
los modelos resultaron ruido blanco, asimismo, los valores Durbin-Watson de los modelos

se encuentran alrededor del 2, por lo que ninguno presenta autocorrelacion.

Enla Tabla 3.1.1. se muestra los resultados de los modelos Famay French de tres factores
(FF3F) con heterocedasticidad condicional. Se observa que, los excedentes de rendimiento
de los indices de los mercados bursétiles de Brasil y Sudéafrica medidos por el MSCI (MSCI-
Brasil, MSCI-Sudafrica) se ajustan mejor a un modelo FF3F sin heteroscedasticidad
condicional, debido a que, no presentan efectos ARCH. Por otro lado, los excedentes de
rendimiento de los indices MSCI-India y MSCI-China se ajustan de mejor manera a un
modelo FF3F — GARCH (1, 1), debido a la presencia de efectos ARCH. Ademas, el
excedente de rendimiento del indice MSCI-Rusia se ajusté mejor a un modelo FF3F -
ARCH (1), a pesar de que en el periodo de estudio constan rendimientos muy negativos

debido a su conflicto armado en el primer trimestre del 2022.
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Tabla 3.1.1. Modelos Fama y French con heterocedasticidad condicional

indice II\BAZ::I MSCI-Rusia | MSCI-India | MSCI-China | MSCI-Sudafrica
Modelo FF3F FraF- FRF- FReF- FF3F
ARCH (1) | GARCH (1,1) | GARCH (1,1)
Variables
C 0.003 0.002 -0.003*** -0.000 0.004**
» Ry — Ry 1.193*** 1.072%** 0.755*** 1.006*** 1.278***
Ecuacion
media SMB 0.109 -0.231 -0.127 -0.782%** -0.859***
HML 0.747* 1.103* 0.540** 0.375* 0.488~
é
Ecuacion W 0.001%** 0.000%** 0.000
de la 2, 0.171%% 0.166%** 0.130**
varianza h2_ j 0.657*** 0.749***
R? 0.37 0.27 0.47 0.47 0.52
Dw 1.84 1.25 1.92 211 2.38
Prob. F 0.000 0.000
# Obs. 322 322 322 322 322

***|ndica que el coeficiente es significativo en el nivel del 1%
**Indica que el coeficiente es significativo en el nivel del 5%
*Indica que el coeficiente es significativo en el nivel del 10%

Los resultados presentados en la Tabla 3.1.1. muestran que en el modelo FF3F
representativo de Brasil no presenta significancia estadistica en la constante, ni en el factor
tamafio, mientras que los coeficientes de las demas variables si son estadisticamente
significativos. Ademas, dado que este modelo es lineal, se presenta que FF3F para Brasil
es globalmente significativo. Por otro lado, se observa que, si el excedente de rendimiento
del mercado bursatil global aumenta en 1%, el excedente del rendimiento del mercado
bursatil brasilefio aumenta en 1.193%, por lo tanto, como el factor de mercado es mayor
gue 1, se dice que el indice MSCI Brasil es sensible a los movimientos del mercado global.
El mercado bursétil de Brasil subié 4.7% en su moneda nacional, siendo una de las pocas
bolsas con capitalizacion bursatil de $500.000 millones que terminaron el afio 2022 en
positivo, superando las ganancias de las bolsas de India y Reino Unido (Turner, 2022).
Asimismo, se muestra que las empresas brasilefias de un alto valor contable influyen
positivamente en el rendimiento del mercado bursatil brasilefio, se observa que, si el factor
valor aumenta en 1%, el excedente de rendimiento del MSCI Brasil aumenta en 0.747%.

Turner (2022) indica que, la valoracion de las acciones de las empresas brasilefias se
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encuentra entre las mas baratas del mundo, lo que ha contribuido a estimular su demanda
durante los ultimos afios, por lo que, los resultados del modelo y la actualidad bursatil de
Brasil se encuentran alineados, y muestran que, los rendimientos del mercado de Brasil

son sensibles al mercado global y dependen del valor en libros de las empresas.

El modelo que representa al mercado bursatil de Rusia en la Tabla 3.1.1. muestra
resultados similares a los de Brasil en la ecuacion de la media, presenta significancia
estadistica en el factor de mercado y el factor de valor, y no muestra significancia
estadistica en el factor de tamafio y en la constante. Ademas, este modelo presenta
ecuacién de la varianza, donde, tanto la constante como el pardmetro del primer rezago
del error al cuadrado (término ARCH (1)) resultan estadisticamente significativos. Por otro
lado, los resultados sugieren que, si el excedente de rendimiento del mercado global
aumenta en 1%, el excedente de rendimiento del mercado ruso aumenta en 1.072%, por
lo tanto, como el factor de mercado es levemente mayor que 1, se dice que el indice MSCI
Rusia es ligeramente sensible a los movimientos del mercado global. También, se presenta
que las empresas con un alto valor contable en Rusia tienen una influencia positiva en los
rendimientos del mercado bursatil, si el factor valor de Rusia aumenta en 1%, el excedente
de rendimiento del indice MSC| Rusia aumenta en 1.103%. Ademas, la varianza
condicional (volatilidad) del indice MSCI RUSIA se explica en un 17.1% por el error de los
rendimientos al cuadrado de un periodo anterior. No obstante, Ismail & Andrianova Anya
(2022) mencionan que, tras el conflicto armado contra Ucrania el mercado burséatil ruso
experimento una salida de $259.000 millones, el rublo llegd a un minimo histérico y las
acciones rusas se desplomaron hasta un 45%. Sin embargo, los resultados sugieren que,
Rusia es ligeramente mas sensible al mercado global y las empresas con un alto valor en

libros afectan directamente a los rendimientos.

La ecuacién de la media en el indice MSCI India en la Tabla 3.1.1. presenta significancia
estadistica en la constante, la prima de riesgo de mercado y el factor de valor, y no muestra
significancia estadistica en el factor de tamafio. Ademas, en la ecuacién de la varianza la
constante, el coeficiente del término ARCH (1) y el coeficiente del primer rezago de la
varianza condicional (Término GARCH (1)) se muestran estadisticamente significativos.
Por otro lado, los resultados sugieren que, si el excedente de rendimiento del mercado
global aumenta en 1%, el excedente de rendimiento del mercado indio aumenta en 0.755%,
por lo tanto, como el factor de mercado es menor que 1, se dice que el indice MSCI India
es menos sensible a los movimientos del mercado global. Asimismo, las empresas con un
alto valor contable en India influyen de manera positiva en los rendimientos del mercado

bursatil, si el factor valor de la India aumenta en 1%, el excedente de rendimiento del indice
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MSCI India aumenta en 0.540%. Ademas, volatilidad del indice MSCI India se explica en
un 16.6% por el error de los rendimientos al cuadrado de un periodo anterior y en un 65.7%
por la varianza condicional de un periodo anterior. No obstante, segun Mukherjee (2023)
el peso del mercado bursatil de India sobre el indice MSCI Emergentes ha superado
significativamente a los mercados de Taiwan y Corea del Sur y ahora se sitla en segundo
lugar, detras de China que es principal exponente del indice. Ademas, el mercado de
valores indio alcanzd niveles histéricos, con las bolsas Nifty y Sensex registrando un
crecimiento del 18.5% y 17.3%, respectivamente, en 2023 (Ranjan & Jha, 2023). Estos
resultados sugieren al mercado de la India presenta resultados prometedores, a pesar de

que este mercado sea menos sensible a los rendimientos del mercado global.

En China, la ecuacion de la media de su indice MSCI presenta significancia estadistica en
todos los coeficientes de las variables. Mientras que, en la ecuacion de la varianza el Unico
pardmetro que no resulta significativo es la constante. Por otro lado, estos resultados
indican que, si el excedente de rendimiento del mercado global aumenta en 1%, el
excedente de rendimiento del mercado chino aumenta en 1.006%, por lo tanto, como el
factor de mercado practicamente igual a 1, se dice que el indice MSCI China es sensible a
los movimientos del mercado global. Ademas, las empresas gue tienen relativamente una
baja capitalizacién en la China afectan negativamente a los rendimientos de su mercado
bursatil, si el factor tamafo aumenta en 1%, el excedente de rendimiento del indice MSCI
China disminuye en 0.782%%, este resultado puede ser causado porque China ha
experimentado una caida del 40% en su mercado de valores desde junio de 2021, afectado
por politicas aislacionistas, problemas en el sector inmobiliario y una campafa
antimonopolio, mientras que este mercado tuvo una salida de $187.000 millones de su
mercado bursatil en el afio 2022 como lo indica Mukherjee (2023). No obstante, las
empresas con un alto valor contable en China afectan positivamente en los rendimientos
del su mercado bursétil, si el factor valor de China aumenta en 1%, el excedente de
rendimiento del indice MSCI China aumenta en 0.375%. Ademas, volatilidad del indice
MSCI China se explica en un 13% por el error de los rendimientos al cuadrado de un
periodo anterior y en un 74.9% por la varianza condicional de un periodo anterior. Estos
resultados sugieren que los rendimientos del mercado chino son ligeramente sensibles a
los rendimientos del mercado global y se muestran afectados negativamente por la
situacion de las empresas de mayor tamafio debido a los motivos mencionados por
Mukherjee (2023).

Sudafrica en su modelo FF3F expuesto en la Tabla 3.1.1. muestra resultados similares a

los de Brasil, ajustandose mejor a un modelo lineal sin heterocedasticidad condicional. No
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obstante, el modelo presenta todos los parametros estadisticamente significativos, y
también, es estadisticamente significativo a nivel global. Por otro lado, se observa que, si
el excedente de rendimiento del mercado bursatil global aumenta en 1%, el excedente del
rendimiento del mercado bursatil de Sudafrica aumenta en 1.278%, por lo tanto, como el
factor de mercado es mayor que 1, se dice que el indice MSCI Sudéfrica es muy sensible
a los movimientos del mercado global. Asimismo, se muestra que las empresas brasilefias
de un alto valor contable afectan de manera positiva el rendimiento de su mercado bursatil,
mientras que las empresas que tienen una baja capitalizacion en la este pais influyen de
manera negativa en los rendimientos de su mercado bursétil, por lo tanto, si el factor valor
aumenta en 1%, el excedente de rendimiento del MSCI Sudafrica aumenta en 0.488%, y
si el factor tamafio aumenta en 1%, el excedente de rendimiento del indice MSCI Sudafrica
disminuye en 0.859%. SWI (2022) menciona que, en el primer trimestre de 2022, la
economia de Sudafrica experimenté un crecimiento del 1.9%, alcanzando niveles
prepandemia y recuperando el Producto Interno Bruto (PIB) de la era anterior a la covid-
19. La expansion econémica se debié principalmente al sélido desempefio de sectores
como la industria manufacturera, finanzas y comercio, siendo de mayor importancia el
aumento de la produccion de alimentos, quimicos y maquinaria. Estos resultados sugieren
que, los rendimientos de este mercado son muy sensibles a los rendimientos del mercado
global, se ven afectados negativamente por el desempefio de las empresas de mayor

tamanio y positivamente por las empresas con mayor valor en libros.

Los modelos Fama y French con heterocedasticidad condicional, presentados en la Tabla
3.1.2., evaltan los rendimientos de los principales indices bursétiles de cada pais de los
BRICS en funcién de los rendimientos del mercado bursatil emergente. Se observa que,
los coeficientes de determinacion (R?) son realmente bajos y cercanos a cero, a excepcion
del indice bursatil de India. Por otro lado, los modelos de Brasil y Sudafrica exponen que
el coeficiente del factor de mercado no es estadisticamente significativo, mientras que, en
los modelos de los indices bursatiles de Rusia y China, el coeficiente del factor de mercado
se encuentra muy por debajo de 1, por lo tanto, los indices bursétiles de RTS y SZSE
Component son apenas sensibles a los movimientos del mercado Emergente. Estos
resultados sugieren que, los principales indices bursétiles de cada pais de los BRICS no
se ven afectados en gran medida por los movimientos del mercado Bursatil Emergente,

con excepcion de la India.
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Tabla 3.1.2. Modelos Fama y French con heterocedasticidad condicional

o BSE SZSE
Indice Bovespa RTS TOP 40
Sensex 30 | Component
FF3- FF3 - FF3 - FF3 -GARCH FF3 -GARCH
Modelo
GARCH-M ARCH-M GARCH (1,1) (1,2 (1,2)
Variables
C -0.024*** -0.013*** -0.004*** -0.015*** -0.018***
Ry — Ry -0.044 0.183** 0.666*** 0.179*** 0.005
Ecuacion
di SMB 0.958*** 0.341 0.393** 0.577* 0.085
media
HML -0.072 -0.659* -0.139 -0.355 0.004
1) 7.570** 1.657***
Ecuacién 1) 0.000** 0.000*** 0.000** 0.000** 0.000***
dela et 0.147*** 0.957*** 0.249%** 0.137*** 0.1435***
varianza h2_ i 0.762*** 0.535*** 0.811*** 0.739***
R? 0.039 0.045 0.55 0.037 0.0013
DW 1.905 1.68 1.94 2.09 1.85
# Obs. 322 322 322 322 322

***|ndica que el coeficiente es significativo en el nivel del 1%
**Indica que el coeficiente es significativo en el nivel del 5%
*Indica que el coeficiente es significativo en el nivel del 10%

En las siguientes figuras se muestra los resultados graficos de los modelos Famay French

aplicados en este estudio, donde se observa el aumento de volatilidad en todos los
rendimientos provocado por la pandemia COVID 19.
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En la Figura 3.1.1. se muestran los residuos de los modelos Fama y French propuestos
para en mercado bursétil brasilefio. Se observa que, el primer modelo se ajusta bien al
exceso de rendimiento, y sus residuos son ruido blanco. No obstante, en el segundo
modelo el ajuste no es bueno, y sus residuos son ruido blanco, pero, dado que estos
residuos pertenecen a rendimientos, es mas una caracteristica, que una sefial de que el
modelo esta bien ajustado. Se observa un pico de rendimientos en el primer trimestre del
afio 2016, que pudo ser causado por los siguientes acontecimientos: el indice bursatil
principal de Brasil, IBOVESPA, baj6 un 10%, y el diferencial soberano del pais aumento6 un
24%. Ademas, la moneda brasilefia, disminuyé alrededor del 6%, llegando a
aproximadamente 3,98 reales por dolar a finales de febrero (BBVA RESEARCH, 2016b).
Por otro lado, en el tltimo trimestre de 2016, se observa otro pico en los rendimientos, dado
que, los mercados financieros de Brasil mostraron ganancias, influenciadas por factores
externos como menor preocupacion por China, mayores precios de materias primas y la
cautela de la Reserva Federal de EE. UU. (BBVA RESEARCH, 2016a). En el dltimo
trimestre de 2021, se observa un pico de rendimientos negativos provocados por varias
razones: las malas expectativas para la economia brasilefia debido a la inflacién (superior
al 10% en el afio), el aumento de las tasas de interés y la incertidumbre fiscal y politica
(EXPANSION, 2021).

Primer Modelo Rusia Segundo Modelo Rusia
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Figura 3.1.2. Residuos de los modelos de Rusia

Los residuos de los modelos pertenecientes a Rusia se exponen en la Figura 3.1.2. Se
observa que, el primer modelo se ajusta bien hasta principios del 2022, debido a que en el
primer trimestre de 2022 (datos disponibles hasta esa fecha) Rusia entro en un conflicto
armado, y, por lo tanto, se observa una fuerte caida en los rendimientos de su mercado

bursatil. Esta caida no es ajustada por el primer modelo, ya que Rusia fue el pais afectado,
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mas no, el mercado global. A pesar de lo expuesto, los residuos resultan ser ruido blanco.
Por otro lado, el segundo modelo presenta un pésimo ajuste, similar a lo que ocurre con

Brasil.

Primer Modelo India Segundo Modelo India
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Figura 3.1.3. Residuos de los modelos de India

Los dos modelos de India presentados en la Figura 3.1.3. sugieren un buen ajuste y sus
residuos resultan ser ruido blanco. El mercado bursétil indio resulto ser el tnico mercado
donde los dos modelos aplicados se ajustaron a los datos. Ademas, se observa un pico de
rendimientos negativo en el cuarto trimestre de 2016 que pudo ser causado por la retirada
de circulacion de los billetes de 500 y 1000 rupias como medida para evitar casos de
corrupcion y blanqueo de dinero, estos billetes representaban més del 80% de la cantidad
total de dinero que estaba en circulacion; por lo tanto, esta medida y la actitud desfavorable
hacia los mercados en desarrollo como consecuencia de los resultados de las elecciones
en Estados Unidos, el mercado bursatil indio registré6 enormes ventas del 10% hasta finales
de afio; sin embargo, a finales de diciembre, la bolsa india se disparé un dieciséis por ciento
y cotizd a niveles superiores a los valores existentes antes de la desmonetizacion
(Goldman Sachs, 2017). Por otro lado, es posible que las catastréficas inundaciones que
tuvieron lugar en el estado de Kerala, en el sur de la India, fueran la razon del aumento de
los rendimientos negativos que se produjo durante el tercer trimestre de 2018. En agosto
de 2018 tuvieron lugar estas inundaciones, que fueron las peores en esta region en mas
de un siglo; como consecuencia, mas de 483 personas perdieron la vida y 15

desaparecieron. (Hunt & Menon, 2020; The Indian Express, 2018).

Por otro lado, en la Figura 3.1.4. se muestran los residuos de los modelos de China. El

primer modelo presenta un buen ajuste al exceso de rendimientos, mientras que en el
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segundo modelo se observa un deficiente ajuste del modelo al exceso de rendimientos del

mercado bursatil de China. Ademas, ambos residuos resultaron ruido blanco.

Primer Modelo China Segundo Modelo China
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Figura 3.1.4. Residuos de los modelos de China

Asimismo, en la Figura 3.1.4. se observa un pico de rendimientos negativos a inicios del
afio 2016, porque, la bolsa de China presento una caida que llevo a la suspension del
mercado, debido a la activacién de un mecanismo de interrupcion para limitar la volatilidad.
Entre los factores clave de esta caida se encuentran: el desplome de acciones y monedas
asiaticas en el primer dia del afio nuevo, el indice Shanghai cay6 6.9% y el CSI 300 bajé
un 7%, mientras que el indice tecnolégico Shenzhen cay6 mas del 8%. Ademas, el indice
PMI registro 48.2 en diciembre de afio anterior, sefialando la décima contraccion mensual
consecutiva en la actividad de fabricas. Con todo esto, la incertidumbre se intensifico, y con
ello los inversores también vendieron acciones anticipando la prohibicién de vender activos
de empresas chinas cotizadas en bolsa (BBC Mundo, 2016). Por otro lado, el pico de
rendimientos negativos presente en el primer trimestre de 2018 es el inicio de una
tendencia bajista en la bolsa de China, debido a que experimentd caidas continuas en
2018, el indice Shanghai Composite cay6 mas del 20% desde enero. La guerra comercial
entre Estados Unidos y China fue un factor clave, ya que las amenazas de nuevos
aranceles afectaron las expectativas de exportaciones chinas y generaron temor acerca de
posibles restricciones a las inversiones en empresas estadounidenses, especialmente en
el sector tecnologico. La ofensiva comercial de Donald Trump impactd en las previsiones
de crecimiento econémico de China, con malas expectativas debido a la posible restriccion
en las exportaciones (Expansion, 2018). Finalmente, se observa un pico negativo de
rendimientos en afio 2021, que pudo ser causado por la crisis de Evergrande, la inmobiliaria
mas endeudada del mundo, con una deuda de aproximadamente US$330.000 millones. El

tribunal de Hong Kong dictaminé la liquidacion ante la falta de un plan viable de

43

| A
‘U M“”M \\lml H M‘l\””h I‘“\\H I\u“ |\m M

.10
.05
.00
| -.05
-10

-.15



08

oa |
00 | ||‘\| "|‘.‘ Wi 'W”Ih
o

-.08

‘ﬂ yIn i \‘\” itk "“"f'” ik "\ll”}‘w‘ 'f,‘LJ ﬂl”\’ﬁ |l||)\| ‘.‘J|W"In l|‘a|\| 0

reestructuracion. Esta situacion aumenté las dudas y miedos en el mercado inmobiliario
chino, afectando a la economia del pais. El sector inmobiliario representa cerca de una
cuarta parte de la economia china, por lo que esta noticia ha contribuido a la volatilidad en

los mercados financieros (BBC News Mundo, 2021).
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Figura 3.1.5. Residuos de los modelos de Sudéafrica

En la Figura 3.1.5., se muestran los modelos del mercado bursétil de Sudafrica. En el primer
modelo se observa un buen ajuste, mientras que el segundo modelo presenta el peor ajuste
de todos los modelos. Este segundo modelo en la Tabla 3.1.2. muestra que ninguna de las
variables del modelo Fama y French resulté ser estadisticamente significativa. Por otro
lado, en el pico de rendimientos negativos en inicios 2016 fue causado porque Sudafrica
se vio afectado por la caida de los precios de las materias primas, los efectos del fenémeno
del Nifio, que provoco la peor sequia del pais en 30 y una disminucion de la demanda china
(Fondo Europeo de Desarrollo Regional, 2018). Ademas, los rendimientos negativos
pronunciados presentes en el afio 2018 puedes ser causados porque Sudafrica ha
ingresado en recesion técnica, con una contraccion del 0,7% en el PIB durante el segundo
trimestre, siguiendo la disminucion del 2,6% en los primeros tres meses del afio. Esta
noticia provoco una fuerte depreciacion de la moneda nacional, cayendo mas del 3% frente
al délar estadounidense y un 2,9% frente al euro, acumulando una pérdida del 15% a
septiembre de 2018 (Blanco, 2018)

Por otro lado, en el analisis de contagios financieros, se utilizé la prueba de cointegracion
de Engle y Granger y la prueba de causalidad de Granger para determinar la relacion de
los indices MSCI de los paises emergentes BRICS y en indice S&P 500. En este contexto,
primero se analiz6 el orden de integracion de las series mediante la prueba DFA, en

segundo lugar, se verifico la causalidad en el sentido de Granger y, finalmente, se aplico la
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prueba de cointegracibn de Engle y Granger. Los resultados de estas pruebas se

encuentran en el ANEXO II.
Analisis del indice S&P500

Los componentes del S&P 500 son principalmente empresas de EE. UU., muchas de ellas
tienen presencia internacional, generando ingresos y activos en otros paises. Por lo tanto,
eventos internacionales pueden impactar en las empresas del S&P 500 y en el rendimiento
general del indice (Brzenk 2018). Segun las estadisticas presentadas por Brzenk (2018),
casi el 71% de los ingresos obtenidos por el S&P 500 se crearon en Estados Unidos. El
resto de los ingresos procedieron de mercados internacionales, entre los que figuran China
(4,3%), Japbén (2,6%), Reino Unido (2,5%), Canada (2,1%), Alemania (1,9%), Francia
(1,1%), Brasil (1,0%) y otros paises (13,6%).

A continuacion, se describe la relacién entre las empresas representativas de cada uno de
los indices MSCI de los BRICS y las empresas del SP&500. Las empresas mas
representativas de los MSCI y del S&P500 se encuentran en el ANEXO llI.

Como se mencion6 anteriormente, el S&P 500 es un indice bursatil que se pondera en
funcién de la capitalizacion de las 500 mayores empresas que cotizan en la bolsa de
Estados Unidos. Hay muchos sectores diferentes que se incluyen en su ambito de
aplicacion, como la tecnologia, las finanzas, la salud, el consumo discrecional, los servicios
de comunicacion, la industria y la energia, entre otros. Este indice se considera un reflejo
de la fortaleza econdémica de los Estados Unidos de América y actia como referencia de

la salud general del mercado bursatil estadounidense (TradingView, 2023a).
Andlisis de la relacién MSCI Brasil versus S&P500

En 2021, las principales importaciones de Brasil desde EE. UU. incluyeron aeronaves,
maquinaria, productos derivados del petréleo y equipos médicos. A su vez, Brasil exporta

aviones, petroleo crudo, maquinaria, hierro y acero a los Estados Unidos. (SOBEL, 2023).

Una de las principales empresas del MSCI Brasil es VALE S.A., que es una empresa que
extrae minerales, hace logistica y se encuentra en el negocio de la energia y la siderurgia
(Vale, 2023). Asimismo, otra de las empresas es Petrobras, que es una empresa brasilefia
que se dedica a la extraccion y tratamiento de petrdleo y gas natural (PETROBRAS, 2023).
Ademas, Ital Unibanco y Bradesco son entidades bancarias y de servicios financieros.
Otra de las empresas principales es WEG, que se encuentra en los siguientes negocios:
generacion, transmision y distribucion de energia; productos y servicios eléctricos; y
soluciones inteligentes para el desarrollo inmobiliario (WEG, 2023).
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Por lo tanto, esta informacion sugiere que, estas empresas brasilefias son las que producen
en gran medida los productos o servicios que se exportan hacia los Estados Unidos,
probablemente a una o varias empresas de las 500 que componen el S&P500. Entonces,
VALE S.A. exporta una gran parte del hierro y el acero; Petrobras exporta el petréleo crudo;
Itat Unibanco y Bradesco se encargan de los servicios financieros y WEG es el encargado

de exportar maquinaria.
Analisis de la relacion MSCI Rusia versus S&P500

En 2017, los servicios exportados por Estados Unidos a Rusia fueron: servicios de viaje,
servicios financieros y otros servicios comerciales entre los mas relevantes. En 2020, los
servicios exportados por Rusia a Estados Unidos fueron servicios de computacion e
informacion, otros servicios comerciales y transporte. Por otro lado, en 2021, Rusia exporté
productos como petréleo refinado, petréleo crudo y platino, y Estados Unidos exporté a
Rusia productos como coches, turbinas de gas y vehiculos de motor y accesorios (OEC,
2023a).

En las principales empresas del indice burséatil MSCI Rusia se encuentran las siguientes:
Novolipetsk Steel es una empresa siderurgica de Rusia enfocada en la produccion de acero
(NLMK, 2023); MOSCOW EXCHANGE es la bolsa méas grande de Rusia y opera mercados
comerciales de acciones, bonos, derivados, divisas, etc (MOEX, 2023); y Yandex es una

empresa rusa que se enfoca en servicios y productos de Internet (Yandex, 2023).

Por lo tanto, esta informacion sugiere que, estas empresas rusas son las que producen la
mayor parte de los productos o servicios que se exportan hacia los Estados Unidos,
probablemente a alguna de las 500 empresas que componen el S&P500. Entonces,
Novolipetsk se encarga del platino; MOSCOW EXCHANGE realiza los servicios financieros

y Yandex desarrolla los servicios de computacién e internet.
Andlisis de la relacién MSCI India versus S&P500

En 2017, Estados Unidos exporté a India servicios como viajes, regalias y tarifas de
licencia, y servicios financieros. En 2021, India exporté a Estados Unidos diamantes,
medicamentos envasados y joyeria como principales productos, mientras que Estados
Unidos exporté a India petréleo crudo, diamantes y gas petrdleo entre los productos mas
relevantes. (OEC, 2023b).

Reliance Industries Limited es una de las principales empresas de la India que se encuentra

en el negocio de energia, petroquimicos, comercio minorista, servicios digitales, medios y

entretenimiento, y nuevas energias, y nuevos materiales (Reliance, 2023). Infosys
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Technologies Limited es el proveedor de servicios y consultoria digital de futura generacion
con mayor éxito en el mundo (Infosys, 2023). ICICI Bank ofrece una amplia gama de
productos bancarios y servicios financieros a clientes particulares y empresas (ICICI Bank,

2023), ademas es una de las empresas mas representativas de India.

Por lo tanto, esta informacion sugiere que, ICICI Bank abarca gran parte de los servicios
financieros exportados a EE. UU. mientras que Infosys se encarga de los servicios

tecnolégicos que se exportan al mercado estadounidense.
Analisis de la relacion MSCI China versus S&P500

En 2017, Estados Unidos exportd a China servicios de viajes, regalias, tarifas de licencia y
servicios financieros, entre los mas relevantes. En 2021, China exporté Estados Unidos
productos como ordenadores, equipo de transmisién y piezas de maquina de oficina.,
mientras que Estados Unidos exporté a China productos principales como soja, circuitos
integrados y coches. (OCD, 2023a).

Las siguientes empresas pertenecen a las 10 empresas de mayor capitalizacién en el
indice bursétil MSCI China. Tencent es la empresa china lider mundial en las industrias de
Internet y la tecnologia, desarrolla bienes y servicios de vanguardia con el objetivo de
mejorar el nivel de vida de las personas en todo el mundo (Tencent, 2023). Alibaba es la
principal plataforma global de comercio mayorista, conectando a millones de compradores
y proveedores en todo el mundo, ofrecen una amplia gama de productos en mas de 40
categorias, desde electronica hasta prendas de vestir y maquinaria (Alibaba.com, 2023).
China Construction Bank es el banco lider en China, ofrece una amplia gama de servicios
financieros en los sectores corporativo y personal, asi como operaciones de tesoreria
(China Construction Bank, 2023).

Por lo tanto, esta informacién sugiere que, estas empresas son las que producen en mayor
medida los productos o servicios que se exportan hacia EE. UU., probablemente a alguna
de las 500 empresas del S&P500. Entonces, se sugiere que, Tencent Holdings se encarga

de los servicios tecnolégicos y China Construction Bank abarca los servicios financieros.
Analisis de la relacion MSCI Sudafrica versus S&P500

En 2017, Estados Unidos exportdé a Sudafrica servicios como viajes, regalias, tarifas de
licencia y servicios financieros. En 2021, Sudéfrica exporté a Estados Unidos productos
como platino, coches y oro, mientras que, Estados Unidos exporté a Sudafrica productos
como vehiculos de motor y piezas, compuestos de metales preciosos y platino (OCD,
2023b).

47



Algunas de las empresas con mayor capitalizacion del MSCI Sudafrica son las siguientes:
FirstRand Limited es una empresa financiera que ha tenido éxito generando buenos
rendimientos para los accionistas mediante el crecimiento organico, adquisiciones y la
innovacion (FirstRand, 2023). Standard Bank es una organizacién de servicios financieros
enfocada en Africa (Standard Bank, 2023).Gold Fields es una empresa productora de oro
(Gold Fields, 2023). AngloGold Ashanti es una empresa minera de oro que opera en nueve
paises de cuatro continentes y estan interesados en expandir su presencia en otros

minerales utilizando sus activos y experiencia existentes (AngloGoldAshanti, 2023).

Por lo tanto, esta informacion sugiere que, estas empresas son las que producen en mayor
medida los productos o servicios que se exportan hacia EE. UU. Entonces, First Rand y
Standard Bank se encargan en gran parte de los servicios financieros, mientras que Gold

Fields y AngloGold abarcan la exportacion de oro.

Estos datos reflejan en gran medida la importancia de las relaciones comerciales entre las
empresas mas representativas de los indices MSCI de los paises de estudio y las empresas
del indice S&P 500 de los Estados Unidos. Por lo tanto, se presentan los siguientes

resultados.

Enla Tabla5.1. se presentan los resultados de las Prueba Dickey-Fuller Aumentada (DFA).
Se observa que todas las series no son estacionarias en nivel, mientras que, si lo son en
sus primeras diferencias. Por lo tanto, todas las series presentadas en la Tabla 5.1. son

integradas de orden uno, es decir, | (1).

En la Tabla 5.2. se muestra los resultados de la prueba de causalidad de Granger. Se
observa que, el indice S&P 500 causa en sentido de Granger a todos los indices MSCI del
grupo de los BRICS. Mientras que, los indices MSCI Brasil, MSCI Rusia, MSCI China y
MSCI India no causan en sentido de Granger a el indice S&P 500. No obstante, los
resultados sugieren que, entre el indice MSCI Sudafricay el S&P 500 existe una causalidad
en sentido de Granger bidireccional, es decir el MSCI Sudafrica también causa en sentido
de Granger al S&P 500.

Los resultados de la prueba de cointegracion de Engle y Granger se muestran en la Tabla
5.3., donde se observa que, los indices: MSCI Brasil, MSCI Rusia, MSCI India, MSCI China

y MSCI Sudéfrica estan cointegrados individualmente con el indice S&P 500.

Finalmente, en el ANEXO IV se muestran las series de tiempo de los indices MSCI de cada
pais de los BRICS junto con la serie del S&P500, donde se observa graficamente la

tendencia comun de cada uno de los MSCI con el S&P500.
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3.1 Conclusiones

El modelo tres factores de Fama y French tiene la capacidad de explicar el rendimiento de
una accion en funcion de los rendimientos del mercado al que pertenece, la relacion del
tamafnio, y, el valor en libros de las empresas pertenecientes a ese mercado. Lo hovedoso
de este trabajo de investigacion es que, se utilizé este modelo para explicar el rendimiento
bursétil de paises en funcion del rendimiento del mercado al que pertenecen (Global y
Emergente), el factor tamafio y factor valor de cada pais. Ademas, se utilizé el modelo para

evaluar el riesgo asociado al mercado, al factor tamafio y al factor valor.

Se determind que el riesgo asociado al mercado global impacta directamente en los
rendimientos de los mercados de Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica. Los mercados
brasilefio, ruso y sudafricano son més rentables, es decir, tienen rendimientos superiores
a las del mercado global, pero conllevan mayor riesgo, en otras palabras, son mas volatiles;
mientras que los rendimientos de los mercados indio y chino son menos volatiles que el
mercado global. En concreto, Brasil, Rusia y Sudafrica son 1.193; 1.072y 1.278 veces mas
riesgosos que el mercado global para el periodo comprendido entre enero de 2016 y marzo
de 2022. Asimismo, se determiné el riesgo asociado al factor valor y al factor tamafio de
cada mercado, Brasil, Rusia e India se ven positivamente afectados por las empresas de
baja capitalizacién bursatil, mientras que todos los mercados de los paises que perteneces
a los BRICS son impactados de manera positiva por las empresas que tienen un alto valor

contable.

Por otro lado, no se logro identificar que el riesgo asociado al mercado emergente sea
significativo para todos los mercados bursétiles de los BRICS en el periodo comprendido
entre enero de 2016 y marzo de 2022, porque los modelos propuestos con el mercado
emergente presentan coeficientes de determinacion cercanos a cero, es decir las variables
exégenas del modelo no alcanzan a explican la variable endégena. Esto sucedi6é debido a
gue, se utilizé indices bursatiles que tienen una diferente metodologia de calculo. En
concreto, el indice bursatil calculado por el propio pais, por ejemplo, Bovespa, es calculado
a través de las empresas con mayor capitalizacion de mercado; mientras que, en indice de
mercado emergente, es calculado a través de las empresas de grande y media

capitalizacion.

Todos los paises emergentes que pertenecen al grupo de los BRICS tienen una relacion
de largo plazo con el indice S&P 500. Es decir que, a pesar de las fluctuaciones de mercado
en el corto plazo, los paises de este estudio tienen una tendencia comun con el S&P 500.

Ademas, el pasado del S&P 500 ayuda a explicar los rendimientos y riesgo de cada uno
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de los paises del BRICS. Por lo tanto, existe contagio sistémico por parte del S&P 500
sobre los paises emergentes BRICS. Esta relacion entre las empresas de los BRICS y las
del S&P500 se debe a la similitud en los sectores en los que operan y a las interacciones
comerciales, donde las empresas de los BRICS a menudo suministran materias primas a

las estadounidenses.

3.2 Recomendaciones

Se recomienda incursionar en un modelo Fama y French Autorregresivo de Media Mdvil
con heterocedasticidad condicional. Debido a que, como indican Fama 'y French (1993), su
modelo tiene la capacidad de explicar hasta el 90% de los rendimientos de un activo
financiero, y como se sabe, las series de tiempo se modelan con modelos ARIMA. De aqui
esta recomendacién, que surge al hacerse la pregunta ¢ese 10% restante, se podria

explicar por el pasado de los mismos rendimientos?

Por otro lado, se recomienda que, para futuras investigaciones que usen el modelo de tres
Factores de Fama y French para evaluar rendimientos y riesgos de paises, en base a sus
indices bursatiles, se use indices bursétiles calculados a través de la misma metodologia.

Por ejemplo, se recomienda usar el indice MSCI Brasil en funcion del indice MSCI Global.

Ademas, se recomienda probar esta idea de usar un modelo de valoracion de activos para
valorar paises y su situacion bursatil. En investigaciones futuras, por ejemplo, se podria
evaluar el riesgo y rendimiento del mercado ecuatoriano con los rendimientos de su indice
bursatil representativo, y si existiese, en algin momento futuro, un indice bursatil de un

grupo de paises que tengan caracteristicas econémicas similares a las de Ecuador.

Finalmente, considerando la interconexién entre empresas y paises, se recomienda
realizar un andlisis detallado de los factores de riesgo asociados al mercado bursatil,
ademas de los factores incluidos en este estudio. Por ejemplo, se puede incluir en el
analisis: la interdependencia entre los sectores industriales, las relaciones comerciales, las
tasas de interés de los paises e incluso podria considerarse el riesgo pais, para

proporcionar una evaluacion mas precisa del riesgo y la volatilidad del mercado.
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5 ANEXOS
ANEXO I. Conjunto de factores de Tamafio (SMB) y valor (HML)
ANEXO Il. Pruebas de: DFA, Causalidad de Granger, y Cointegracién de Engle y Granger

ANEXO lll. Empresas de mayor capitalizacién del indice bursétil MSCI de cada uno de los

BRICS y los sectores con mayor peso en el indice S&P500.

ANEXO IV. Graficas de Series de tiempo MSCI de cada uno de los miembros de los BRICS
y el S&P500 (Tendencia comun).
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Figura 5.1. Conjunto de factores de Tamafo (SMB) y valor (HML) de los BRICS
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ANEXO Il

Tabla 5.1. Prueba de estacionariedad DFA

Prueba DFA para verificar el orden de integracion
Series P-valor Serie en nivel P-Valor lera diferencia

MSCI Brasil 0.067 0.000
MSCI Rusia 0.162 0.000
MSCI India 0.798 0.000
MSCI China 0.410 0.000
MSCI Sudafrica 0.067 0.000
S&P 500 0.845 0.000

Tabla 5.2. Prueba causalidad de Granger

HO: S&P 500 no causa en sentido de Granger a las series
. : : : : MSCI
Series MSCI Brasil | MSCI Rusia | MSCI India | MSCI China o
Sudéafrica
p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor
S&P 500 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
HO: Series no causan en sentido de Granger a S&P 500
MSCI
Series MSCI Brasil | MSCI Rusia | MSCI India | MSCI China _
Sudéfrica
S&P 500 0.274 0.479 0.165 0.063 0.006

Tabla 5.3. Prueba de Cointegracion de Engle y Granger

HO: Las series no estan cointegradas p-valor
S&P 500 y MSCI Brasil 0.000

S&P 500 y MSCI Rusia 0.000

S&P 500 y MSCI India 0.000

S&P 500 y MSCI China 0.000

S&P 500 y MSCI Sudafrica 0.000

*En esta prueba, las series estan en primeras diferencias.
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ANEXO Il

Tabla 5.4. Sectores mas representativos del S&P 500 y sus pesos, con algunas de sus

empresas con mayor capitalizacion

SECTORES S&P 500
(Peso por sector)
Tecnologias de la . Consumo
. . Finanzas Salud . .
informacion Discrecional
(29.50%) (13.10%) (12.80%) (10.30%)
Microsoft Corp, Apple | Berkshire Hathaway UnitedHealth Group
o Amazon.com Inc;
Inc., Nvidia Corp, B; JP Morgan Chas; Incoporated, Tesla |
esla, Inc
Broadcom Inc Bank of America Elevance Health Inc.
Servicio . Productos basicos de 3
L. Industria Energia
Comunicacion consumo
(8.90%) (8.60%) (6.10%) (3.80%)
Meta Platforms, Inc. General Electric Exxon Mobil
. Procter & Gamble .
Class A(META); Company; Applied Corporation, Chevron
) Company; Coca-Cola )
Alphabet Inc A Materials, Inc.; ] Corporation, Shell
. Company; PepsiCo Inc
(GOOGL) Caterpillar INC PLC

Tabla 5.5. TOP 10 componentes con mayor capitalizacién MSCI Brasil

Empresa % Indice Sector
VALE ON 13.9 Materiales
PETROBRAS PN 8.9 Energia
ITAU UNIBANCO PN 8.26 Finanzas
PETROBRAS ON 7.28 Energia
BANCO BRADESCO PN 4.56 Finanzas
B3 4.25 Finanzas
AMBEV ON (NEW) 3.26 Productos Basicos de Consumo
WEG ON 3.11 Industria
LOCALIZA RENT A CAR ON 2.91 Industria
ITAUSA PN 2.82 Finanzas
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Tabla 5.6. TOP 10 componentes con mayor capitalizacion MSCI Rusia

Empresa % Indice Sector
NOVOLIPETSK STEEL 36.14 Materiales
MOSCOW EXCHANGE 35.69 Finanzas

POLYMETAL INTL 8.57 Materiales
YANDEX A 7.4 Servicios de Comunicacion

X5 RETAIL GROUP GDR 2.95 Finanzas
TCS GRP HLDG A GDR 2.88 Servicios de Comunicacion
VK COMPANY GDR 2.75 Servicios de Comunicacion

NORILSK NICKEL MMC 1.53 Materiales

OZON HLDGS ADR 1.28 Consumo Discrecional
POLYUS 0.82 Materiales

Tabla 5.7. TOP 10 componentes con mayor capitalizacién MSCI India

Empresa % Indice Sector
RELIANCE INDUSTRIES 8.00 Energia
ICICI BANK 5.25 Finanzas
INFOSYS 5.21 Tecnologia de la Informacion
HDFC BANK 4.87 Finanzas
TATA CONSULTANCY 3.53 Tecnologia de la Informacién
AXIS BANK 2.55 Finanzas
LARSEN & TOUBRO 241 Industria
BHARTI AIRTEL 2.36 Servicios de Comunicacion
HINDUSTAN UNILEVER 2.23 Productos Béasicos de Consumo
KOTAK MAHINDRA BANK 2.12 Finanzas
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Tabla 5.8. TOP 10 componentes con mayor capitalizacion MSCI China

Empresa % indice Sector
TENCENT HOLDINGS LI 12.23 Servicios de Comunicacion
ALIBABA GRP HLDG 9.39 Consumo Discrecional

MEITUAN B 4.40 Consumo Discrecional
JD.COM (HK) 2.80 Consumo Discrecional
CHINA CONSTRUCTION BK H 2.80 Finanzas
PING AN INSURANCE H 1.87 Finanzas
BAIDU 1.83 Servicios de Comunicacion
NETEASE 1.65 Servicios de Comunicacion
ICBCH 1.45 Finanzas
BYD COH 1.43 Consumo Discrecional

Tabla 5.9. TOP 10 componentes con mayor capitalizacion MSCI Sudéafrica

Empresa % Indice Sector
NASPERS N 12.72 Consumo Discrecional
FIRSTRAND 9.37 Finanzas
STANDARD BANK GROUP 7.04 Finanzas
GOLD FIELDS 6.27 Materiales
MTN GROUP 4.94 Servicios de Comunicacion
CAPITEC BANK HOLDINGS 4.45 Finanzas
ANGLOGOLD ASHANT 3.74 Materiales
BID CORPORATION 3.61 Productos Basicos de Consumo
ABSA GROUP 3.51 Finanzas
SHOPRITE HOLDINGS 3.49 Productos Béasicos de Consumo
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ANEXO IV
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Figura 5.2. Series MSCI de los BRICS junto al S&P500
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