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Resumen

El presente trabajo busca analizar el nivel de integracion de los mercados accionarios de
Latinoamérica en el mercado internacional en el periodo 2000 — 2015. Para ello se aplicara
el modelo CAPM desarrollado independientemente por Treynor (1961), Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966) en base a los estudios realizados por Markowitz (1952) sobre
la Teoria Moderna del Portafolio.

En la primera parte se hard uso de un modelo CAPM Local donde, haciendo uso de
regresiones de series de tiempo aplicando minimos cuadrados ordinarios, el rendimiento
buscara ser explicado en funcion de un indice local. Es decir, el rendimiento de los ADRs
de los paises de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru buscaran ser explicados a través de
los indices bursétiles de cada bolsa correspondiente.

Luego, se harad uso de dos modelos CAPM Global donde, haciendo uso de regresiones de
series de tiempo aplicando minimos cuadrados ordinarios, el rendimiento buscard ser
explicado en funcién de un indice internacional. Es decir, en el primer modelo global el
rendimiento de cada ADR seleccionado tratara de ser explicado a través del S&P 500 Index

y en el segundo modelo global a través del MSCI World Index.

Tras ello, se analizara la correlacion entre los betas del modelo CAPM Local y los betas de
los modelos CAPM Global para determinar el nivel de la integracion de los mercados bajo
estudio. Asimismo, se estudiara la evolucién del dividend-yield o tasa de rendimiento de los
dividendos de los ADRs con el fin de verificar la disminucion del costo de capital de las

compafiias que pagan dividendos, y asi, poner en evidencia la integracion financiera.

En la segunda parte, se analizara la contribucion de la prima del mercado global como
variable explicativa en el modelo CAPM Local de los retornos de los mercados de

Latinoamérica.

El enfoque del estudio es cuantitativo ya que se utilizara la recoleccion de datos para probar
las hipdtesis, con base a la medicion numérica y el andlisis estadistico. A la vez que, es
explicativo/correlacional, y, al no buscar controlar y/o manipular las variables, el tipo de

disefio es no experimental.
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1. Introduccién

Las personas y compafiias se encuentran en la continua busqueda de alternativas de inversion
que les permita obtener el mayor retorno esperado posible. En este contexto, a lo largo de
los afos, analistas, compariias y diversos usuarios de informacion financiera se hacen la
constante pregunta de cual deberia ser el rendimiento exigido a una inversion. Con el fin de
atender esta interrogante, el modelo CAPM ha surgido como la principal herramienta para
determinar el costo del capital, en otras palabras, el costo de oportunidad que los
inversionistas deben afrontar con el objetivo de obtener ganancias futuras como recompensa

de la postergacion de sus necesidades actuales.

Sin embargo, desde de su publicacién, el modelo CAPM ha sido objeto de diversas criticas
como, por ejemplo: los betas no explican bien los retornos pasados, las estimaciones del
CAPM se pueden mejorar significativamente si se usa mas informacion, entre otros. Por lo
que, con el paso del tiempo, se han desarrollado diversos modelos alternativos (Damodaran,
2011).

Por otra parte, determinar el costo de capital no es la Gnica interrogante y preocupacion que
los inversionistas deben atender. La crisis de hipotecas subprime del 2008 puso nuevamente
en evidencia un tema que algunas veces suele pasar desapercibido al momento de la
evaluacion de alternativas de inversion. Los mercados financieros estdn hoy mucho mas
interconectados y son mas vulnerables a los shocks econdmicos y/o financieros que ocurren

en regiones distintas a las suyas que afos pasados.

Si bien los principales factores que han influenciado en la integracion de los mercados
financieros son el avance tecnoldgico que ha permitido reducir los costos de transaccion y
aumentar la fluidez de la informacion, el mejoramiento de la regulacion financiera nacional
y el libre movimiento de capitales; estos no ponen de manifiesto explicitamente el nivel de

integracion financiera.

La importancia de conocer el nivel de integracion financiera se debe a que no solo
posibilitard a los paises comprender la influencia de los mercados internacionales en sus
economias internas, sino que también ayudara a las empresas e inversores a reducir el riesgo

asociado en sus estrategias de diversificacion de cartera ya sea a través de la evaluacion



integral de alternativas de inversién, la compra y/o venta de activos, entre otros. De esta
manera, los participantes de mercado podran tomar mejores decisiones, sea con fines de

financiacidn, inversién y/o mitigacion de riesgos.

Es asi que, en el presente trabajo se analizard el nivel de integracion de los mercados
accionarios de Latinoamérica en el mercado internacional en el periodo 2000 — 2015. Para
lo cual se hara uso de un modelo CAPM Local donde, haciendo uso de regresiones de series
de tiempo aplicando minimos cuadrados ordinarios, el rendimiento de los ADRs de los
paises de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru buscaran ser explicados a través de los

indices bursatiles de cada bolsa correspondiente.

Luego, se hara uso de dos modelos CAPM Global donde, haciendo uso de regresiones de
series de tiempo aplicando minimos cuadrados ordinarios, el primer modelo buscaré explicar
el rendimiento de cada ADR seleccionado a través del S&P 500 Index y el segundo modelo
buscaré explicar el rendimiento de cada ADR seleccionado a través del MSCI World Index.
Posteriormente, se analizaré la correlacion de los betas del modelo CAPM Local y los betas
de los modelos CAPM Global para determinar el nivel de la integracion de los mercados

bajo estudio.

Finalmente, se analizard la contribucion de la prima del mercado global como variable

explicativa en el modelo CAPM Local de los retornos de los mercados de Latinoamérica.



2. Planteamiento del tema/problema

Al no tener algun tipo de control sobre los precios de las acciones, las inversionistas se ven
en la constante necesidad de optimizar sus procesos y reducir sus costos. Como consecuencia
de ello, los mercados financieros se encuentran generando y usando nuevas técnicas y
herramientas en las distintas areas y fases tanto dentro como fuera de ellos con el fin de
atraer a los inversionistas. Por ejemplo, contar con un buen sistema de incentivos basado en
buenas practicas de Gobierno Corporativo, politicas favorables a la repatriacion de

inversiones, politicas monetarias y fiscales estables, entre otras (Ezeagu, 2017).

Investigaciones del siglo pasado expresan los beneficios de diversificacion en los mercados
emergentes producto de la baja correlacion entre los retornos de estos mercados y los
mercados accionarios de los paises industriales (Harvey, 1995). En este contexto, es posible
que afirmaciones hechas por Harvey (1995) y Bekaert (1995) acerca de la existencia de
segmentacion de los mercados financieros de ciertos paises latinoamericanos respecto al
mercado financiero global hayan cambiado. Por ello, debido a la variedad, extension y
continuo crecimiento de los mercados, es necesario estudiar el crecimiento de la integracion
de los mercados bajo estudio para comprobar el aumento de la correlacion entre los retornos

de éstos y los paises industriales.

Analizar y entender la reduccion de la segmentacion dentro del mercado accionario mundial
respecto a los que se estd estudiando permitird a los inversores conocer la efectividad en
reducir el riesgo asociado a estrategias de diversificacion de cartera. Asimismo, permitira a
los paises de la region conocer la influencia de los mercados internacionales en sus

economias internas.

Por lo que el presente proyecto de tesis busca responder la siguiente interrogante:

e /Como fue la evolucion de la integracion de los mercados accionarios de Latinoamérica

en el mercado mundial en el periodo 2000 - 2015?
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2.1 Objetivos

2.1.1 Objetivo general
Analizar la integracion de los mercados accionarios de Latinoamérica en el mercado
internacional a través del CAPM en el periodo 2000 — 2015.

2.1.2 Objetivos especificos

Presentar evidencia de la integracién de los mercados accionarios de Latinoamérica en el
mercado internacional a través del uso del CAPM en el periodo 2000 — 2015.

Comeparar los resultados del modelo CAPM Local con uno que ademas incluya el mercado
global como variable explicativa adicional de los retornos de los instrumentos de los
mercados accionarios de Latinoamérica en el periodo 2000 — 2015.

2.2 Hipdtesis

Acorde a los objetivos especificos, las hipotesis del presente trabajo de investigacion son:

Hipotesis 1: La evolucion de la integracion de los mercados accionarios de Latinoamérica

en el mercado mundial ha sido positiva durante el periodo 2000 — 2015.
Hipdtesis 2: Agregar el mercado global como variable explicativa adicional al modelo

CAPM Local contribuye a la mejora en la estimacion del retorno de los instrumentos del

mercado accionario de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru en el periodo 2000 — 2015.
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3. Marco tedrico

3.1 Capital Asset Pricing Model - CAPM

El modelo CAPM fue desarrollado de forma independiente por Treynor (1961), Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) en base a los estudios realizados por Markowitz
(1952) sobre la Teoria Moderna del Portafolio.

Markowitz (1952) establece la regla que cada inversor considera la rentabilidad esperada de
un activo como algo positivo y la varianza esperada de dicho retorno como algo negativo.
Asimismo, supone que todo inversor es averso al riesgo, tras lo cual sefiala que todo inversor
debe diversificar y maximizar el retorno esperado de sus activos, es decir, tendrd como
objetivo minimizar el riesgo de su portafolio dada una rentabilidad esperada. En el contexto
de la Teoria Moderno del Portafolio, a esto Gltimo se le conoce como frontera eficiente.

Gréfica 1: Frontera de Varianza Minima
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Fuente: Fixed Income, Derivatives, Alternatives Investments, and Portfolio Management. CFA Institute.

Antes de definir lo que es frontera eficiente, se analizara la grafica superior. En esta se
aprecia que los puntos A, B y X tienen el mismo retorno esperado, pero cada uno con un
nivel de riesgo distinto. Dadas estas tres alternativas, un inversor elegira el punto X el cual
es el que tiene el menor riesgo para dicho retorno esperado. Sin embargo, el punto X no es

accesible porque no forma parte del conjunto de oportunidades de inversion. Si bien el
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inversor podria elegir el punto B, esta alternativa conllevaria un mayor nivel de riesgo para
un mismo nivel de retorno que el punto A, sumado al hecho que no se encuentra entre el
conjunto de oportunidades de inversion. Por lo que, el inversor elegird el punto A de

preferencia.

Es asi como, el punto C y cualquier otro punto sobre la linea hace referencia a la minima
varianza en dicho punto para el retorno esperado sobre tal punto. A esta linea se la conoce
como frontera de varianza minima. Mientras que el punto mas a la izquierda sefiala el
portafolio con la minima varianza dentro del conjunto de oportunidades de inversion a nivel

global, a este punto se le conoce como portafolio global de varianza minima (CFA, 2022).

Asimismo, todo inversor buscara maximizar su inversion, es decir, obtener el mayor retorno
esperado asumiendo el minimo nivel de riesgo. De esta forma, todos los puntos por debajo
del portafolio global de varianza minima y que no estén contenidos por encima del portafolio
global de varianza minima no formaran parte de las alternativas de inversion del inversor.
Es asi que, el segmento de la curva que esta por encima y a la derecha del portafolio global
de varianza minima se le llama frontera eficiente (CFA, 2022).

Tobin (1958) incluye en el andlisis a la tasa libre de riesgo, tras lo cual este activo puede ser
combinado con el portafolio de activos riesgosos. Esta combinacion da como resultado la
Linea de Mercado de Capital o Capital Market Line (CML), una linea recta tangente a la
frontera eficiente que contiene al portafolio de mercado donde el intercepto es la tasa libre

de riesgo, dando como resultado el portafolio éptimo.

Gréfica 2: Portafolio Optimo

CAL(P)
Frontera Eficiente

Retorno Esperado

=
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Fuente: Fixed Income, Derivatives, Alternatives Investments, and Portfolio Management. CFA Institute.
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Un portafolio de N activos donde el retorno de cada activo esta definido por E (Ri), tendra

un rendimiento esperado de:

E (Ry) = Z Wi E(Ri)
i=1

Mientras que la varianza del portafolio estara establecida por:

N
of = Z Wi Wj Cov(i, )
i=1,j=1
Donde:

i1
=
Il

De esta forma el rendimiento esperado del portafolio representado por la CML puede ser

calculado de la siguiente forma:
E(R,) = wiRr + (1 — w)E(Ry)

Mientras que la desviacion estandar del portafolio se expresa por:

o, = \/leafz + (1 = wy)?0m2 + 2w, (1 — wy)Cov(Ry, Ryy)

Dado que el riesgo de un activo libre de riesgo es cero, su covarianza con todos los activos

es cero, con lo cual la desviacion estandar del portafolio sea expresada de la siguiente forma:
Op = (1= wy)op
De esta forma, E (R,,) puede ser expresado:

E(Rm)_Rf>* "
p

m

E(R,) =R; + (
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Esta Gltima ecuacidn presenta la Linea de Mercado de Capital o Capital Market Line (CML),
cuyo intercepto es la tasa libre de riesgo y la pendiente de la linea representa el precio de

mercado del riesgo.

Tras reordenar los términos de la Ultima ecuacién se obtiene:

E(R,) = Rr + (Z—p> x (E(Rm) — Ry)

m

Donde la pendiente es la proporcion de la desviacion estandar del portafolio respecto de la
desviacion estandar del portafolio de mercado, en otras palabras, el riesgo del portafolio

respecto del riesgo del portafolio de mercado.

Hasta ahora es importante aclarar que sélo se ha analizado el retorno esperado de un activo,
lo cual es distinto del retorno realizado de dicho activo como se aprecia en las siguientes dos
ecuaciones (la primera hace referencia al retorno esperado, mientras que la segunda sefiala

el retorno de dicho activo):
E(R;) = R + Bi[E(Ry) — Rf]
R; = Ry + Bi[Rm — Rf] + &
Donde en la ultima ecuacion, el término e; (error e;) explica el retorno del activo atribuible

a factores de no mercado. Es asi como, la varianza de los retornos realizados puede ser

expresada de la siguiente forma:
of = B2 + 02 + 2Cov(R,y,, €;)

Dado que el término e; explica los valores de no mercado, se concluye que este estd no
correlacionado con el mercado, por lo que el tercer término de la ecuacion superior es igual
a cero.

2 _ p2.2 2
o; =piom to0¢
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De esta forma esta ecuacion expresa la varianza total en términos de factores atribuibles a
factores sistémicos (5702) y factores no sistémicos (62); y el riesgo expresado a través de

la desviacion estandar es:

— 2 .2 2
0; = /.Bio—m'*'o-e

En este punto, es relevante recordar que por definicién todos los portafolios diversificados
no estan expuestos a riesgos causados por factores no sistémicos dado que estos son
totalmente diversificables, tras lo cual, la ecuacidn superior queda expresada de la siguiente

forma:

0; = Biom

Tras incorporar este ultimo concepto desarrollado a lo expresado anteriormente en lo que es
la Linea de Mercado de Mercado o Capital Market Line (CML), se obtiene:

E(R) =Ry + (Z—:n) + (ERp) — Ry)
E(R) = Ry + (ﬁi;’” ) + (E(Rm) — Ry)

m

E(R;)) = Ry + B; * (E(Rm) — Ry)

Esta ultima ecuacion representa el Modelo de Precios de Activos Financieros o Capital Asset
Pricing Model (CAPM) donde la rentabilidad esperada de cada activo es una funcion lineal
del Beta multiplicado por la prima de riesgo de mercado, cuyo intercepto de la ecuacién es

la tasa libre de riesgo.

Donde ; mide la sensibilidad del retorno del activo en comparacion con el portafolio de

mercado, la cual se mide a través de la siguiente ecuacion:
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3.2 Supuestos del CAPM

El modelo CAPM fue desarrollado de forma independiente por Treynor (1961), Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) en base a los estudios realizados por Markowitz

(1952) sobre la Teoria Moderna del Portafolio. Este modelo tiene los siguientes supuestos:

a) Los inversores tienen aversion al riesgo. Los inversores buscan ser retribuidos por aceptar

un mayor riesgo, es decir, la compensacion esta en funcion directa del riesgo asumido.

b) Los mercados son de competencia perfecta. Los inversores no tienen la capacidad de
influenciar los precios de los activos, el modelo asume una gran cantidad de inversionistas
con lo que no hay ninguno tan grande con la capacidad de alterar los precios a traves de
algdn tipo de transaccion. Ademas, cada uno de los participantes del mercado tiene acceso a
toda la informacién dado que es publica y gratis, puede pedir prestado y prestar a la tasa libre
de riesgo, no existen costos transaccionales e impuestos, no hay ningun tipo de restriccion

para las ventas en corto (short selling).

c) Los inversores tienen el mismo horizonte de inversion. EI modelo se basa en un unico
horizonte de tiempo donde los inversores toman decisiones sobre el mismo. Sin embargo,
Cheng F. Lee (1990) muestra empiricamente la mala especificacion del modelo CAPM por
no incluir mas de un tipo de horizonte de tiempo, concluyendo que modelos con varios

periodos reflejan mejor las condiciones de mercado.

d) Todos los participantes del mercado tienen las mismas perspectivas del mercado, en otras
palabras, tienen expectativas homogéneas. Dado que los inversores son racionales, cada uno
Ilegara al mismo valor de valuacion de los activos y por ende todos llegaran a tener el mismo
portafolio de mercado. No obstante, en la realidad, este supuesto es imposible de sostener
dado que los inversores tienen distintas preferencias y perspectivas sobre los activos, por lo

que cada uno llegara a valores distintos de valuacién sobre cada uno de los activos.
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e) Las inversiones son infinitamente divisibles. Los inversores pueden hacer uso de su dinero
en la cantidad que deseen para tener acceso a los activos, es decir, no necesariamente tienen

que comprar un activo sino también pueden comprar una parte de éste.

3.3 Andlisis de los elementos del modelo CAPM

Tasa libre de riesgo

Los inversionistas cuando compran activos esperan obtener ganancias por el horizonte de
tiempo que tienen los activos en su cartera; sin embargo, muchas veces los retornos resultan
ser distintos a los esperados. A esto ultimo se le conoce en finanzas como riesgo, o, en otras
palabras, la varianza de los retornos reales sobre los esperados. En el caso de un activo libre
de riesgo, el retorno real siempre debera ser igual al retorno esperado, siempre y cuando se
mantenga el activo hasta el vencimiento, para lo cual existen dos condiciones: i) no existe
riesgo de default o impago, donde los Gnicos instrumentos considerados libres de riesgo de
default son los emitidos por los gobiernos en su moneda local dado la capacidad que tienen

de imprimir moneda nacional; y ii) no existe riesgo de reinversion (Damodaran, 2008).

En la practica, los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos son considerados
activos libres de riesgo donde la tasa de riesgo mas utilizada es la del bono con vencimiento
a 10 afos. Esto Gltimo es debido a que su duracion esta alineada con el plazo de proyeccién
de los flujos de fondos de los proyectos, la cual suele ser 10 afios (Dumrauf, 2013). Por su
parte, la Association for Financial Professionals encuesto a sus miembros sobre los supuestos
utilizados en la construccién de sus modelos utilizados para la evaluacién de oportunidades
de inversion donde los resultados mostraron que la mayoria también utiliza la tasa de retorno
de los bonos del tesoro de Estados Unidos como tasa libre de riesgo de referencia, donde el
46% utiliza la tasa a plazo de 10 afios, 12% utiliza la tasa a plazo de 5 afios, 11% prefieren
la tasa a plazo de 30 afios y el 16% hace uso de la tasa a plazo de 3 meses (Jacobs &
Shivdasani, 2012).

Asimismo, cabe no olvidar que, establecer la tasa libre de riesgo es el primer paso
fundamental para la estimacion del costo de deuda y capital. Por ejemplo, el costo de deuda
es estimado utilizando como base a la tasa libre de riesgo mas el default spread de la
compafia objeto de estudio; mientras que, en el costo del capital, a la tasa libre de riesgo se
le agrega la prima de riesgo de mercado que es la diferencia entre la rentabilidad de mercado

y la tasa libre de riesgo. Por ello, a un mayor nivel de la tasa libre de riesgo, asumiendo todas
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las otras variables constantes, mayor sera la tasa de descuento y, por ende, menor el valor

presente de los flujos de valuacion (Damodaran, 2008).

Prima de Riesgo de Mercado

Paso previo a la estimacion de la prima de riesgo de mercado es el establecimiento del
portafolio de mercado. Dado que el portafolio de mercado real no es evidente, en la practica
se utilizan proxies para imitar el valor de un universo de activos (Roll, 1977). Los proxies o
indices bursatiles cominmente usados como mercados de referencia para el modelo CAPM
son por lo general regionales o globales, por ejemplo, como indice regional para Estados
Unidos se tiene al Standard & Poor 500 (S&P 500) y como indice global se puede nombrar
al Morgan Stanley Capital International (MSCI) World (Clark & Kassimatis, 2011). Por su
parte Fama y French (1993) hacen uso de una cartera ponderada por valor (value-weighted
portfolio) de todas las acciones ordinarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York
(NSYE), American Express Company (AMEX) y de la National Association of Securities
Dealers Automated Quotation (Nasdaq). Si bien se puede hacer uso de indices locales o
globales, Bruner, Li, Kritzman, Myrgen y Page (2008) sefialan que el uso del uno o el otro
depende del nivel de integracion de los mercados donde los resultados no deben variar

significativamente si los mercados de por si se encuentran integrados.

Una vez definido el portafolio de mercado, el siguiente paso es estimar la prima de riesgo de
mercado (PRM):
PRM = E(R,) — Rf

Donde la ecuacion busca determinar el exceso del rendimiento esperado por encima de la
tasa libre de riesgo, punto que ha sido objeto de estudio por diversos autores. Por ejemplo,
Damodaran (1999) muestra que la prima puede oscilar entre el 5% y 12% dependiendo del
periodo de andlisis, tipo de rendimiento promedio usado (aritmético o geométrico) y tasa
libre de riesgo usada como referencia (Treasury Bills or T-Bonds). Jhonson, Kochanek y
Alexander (2007) encuestaron a 116 profesores de finanzas en Estados Unidos sobre sus
expectativas de la prima de riesgo de mercado para los proximos 30 afios, encontrando
resultados que iban desde el 3% hasta el 7%. Jacobs y Shivdasani (2012) citan los resultados
de la encuesta realizada por la Association for Financial Professionals donde mas de la mitad
de las compafiias indicaron que utilizan primas de riesgo de entre el 5% y 6%, unas pocas

usan tasas menores al 3% Yy otras tasas mayores al 7%. Fernandez (2020) mostro en su
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estudio sobre la evolucion de la prima de capital requerida que la tasa promedio citada o
recomendada por 150 libros era 6.5%, ademas que, el promedio mdvil de 5 afios ha
disminuido de 8.4% en 1900 a 5.7% en 2008 y 2009.

Beta

La premisa fundamental del modelo CAPM es que el riesgo de una accién se puede
descomponer en dos componentes. El primero es el riesgo sistematico, el cual esta
relacionado con el mercado; y el segundo componente es el riesgo no sistematico, el cual es
especifico del activo. De esta forma, el modelo sefiala que el rendimiento esperado de un
activo esta relacionado solo con la medida del riesgo sistematico, beta. Sin embargo, esta no
es una medida observable, sino que debe ser estimada (Al-Qaisi & Al-Batayneh, 2018).
Cuando se dice que el riesgo sistematico esta relacionado con el mercado, se hace referencia
ante un evento que tiene la probabilidad de desencadenar una crisis sistémica, la cual puede
definirse como un evento que afecta a un nimero de instituciones financieras o mercados en
un fuerte sentido, perjudicando severamente el buen funcionamiento general del sistema
financiero. Por ejemplo, una crisis financiera puede conducir a un racionamiento extremo
del crédito al sector real (De Bandt & Hartmann, 2000).

Dado que el riesgo sistematico depende de la correlacion entre el activo y el portafolio de
mercado, una forma de medir el riesgo sistematico es a través de la covarianza entre el

retorno del activo (R;) y el retorno del mercado (R,,,). Para demostrar esto se partira de la

ecuacion sefialada anteriormente:
R; = Ry + Bi[Rm — Rf] + &
Tras reordenar los términos de la ecuacion superior se obtiene:
Ri=(—-B)*Re+ PRyt e

Al ser la tasa libre de riesgo una constante, el primer término de la ecuacion superior es cero.

Por lo que para calcular la covarianza se tiene:
Cov(R;, R;,) = Cov(B; * Ry + €, Riy)
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Cov(R;, R,y,) = Bi * Cov(Rpy, Ry,) + Cov(e;, Ry)

Donde el error es un término no correlacionado con el portafolio de mercado, por ende, el

segundo término de la ultima ecuacion presentada es cero. De esta forma se tiene:
Cov(R;, Ry) = Bi * Cov(Rpy, Ryy)
Cov(R;, Rin) = P; * 02

Después de reagrupar los términos de esta ecuacion, tomando como variable explicativa a

Beta se tiene:

COU(Rl', Rm)
e

O-m
Donde Beta mide la sensibilidad del retorno de un activo respecto del portafolio de mercado,
y a traves de la ecuacion superior, esta variable se estima al dividir la covarianza del retorno

del activo con el retorno del portafolio del mercado, entre la varianza del retorno del

portafolio de mercado. Asimismo, Beta se puede expresar de la siguiente forma:

ﬁ _ Pim * 0; * Oy
=
T

Un beta positivo indica que el retorno del activo tiene el mismo comportamiento que el
retorno del mercado, o en otras palabras, que ambos retornos se mueven en la misma
direccién. Mientras que, un beta negativo sefiala que el retorno del activo tiene un
comportamiento contrario al retorno del mercado, es decir, ambos retornos se mueven en
direcciones opuestas (CFA, 2022).

En la préctica la mayoria de las empresas, analistas financieros y demas personas de la
industria financiera utilizan los betas publicados por Bloomberg, Barra, entre otros
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(Brotherson, Eades, Harris, & Higgins, 2013). Donde es importante precisar que cada fuente
tiene su propia metodologia de estimacion de beta, es decir, cada una toma distintos criterios
para el calculo: tipo horizonte de tiempo de la muestra (1 afio, 2 afios, etc.), frecuencia de la
muestra (diaria, semanal, mensual, etc.), tipo de precio de los activos (apertura, cierre,
promedio, etc.), tipo de rendimiento (aritmético, geométrico, arménico, etc.), y otros. Por
ello, es comun que las empresas que brindan este tipo de servicio de informacién ajusten los

betas hacia uno (Damodaran, 1999):

Beta Ajustado = 0.67 * Beta + 0.33

Si bien las fuentes de informacién citadas también publican los betas de empresas
latinoamericanas, es una realidad que el desarrollo de sus mercados capitales aun tiene
mucho camino por recorrer dado que casi toda la informacién publicada es de compaiiias
listadas en bolsa y es poca. Es asi como, para las empresas de capital cerrado se han
desarrollado metodologias para obtener sus betas correspondientes. Por ejemplo, es usual
partir de un beta de una firma comparable (con similar riesgo de negocio) para luego

desapalancarlo dado que el beta es afectado por la estructura de capital de la compafiia:

1

Pu = Be *
1+(1—t)*%

Donde S, es el beta de la compafiia comparable, t es su tasa marginal impositiva, y Dy E
reflejan los valores de mercado de la deuda y patrimonio respectivamente también de la

firma comparable.
El beta es desapalancado con el fin de reflejar el beta de los activos, y asi, la expresion sélo
connote el riesgo sistematico propio de la industria. Posteriormente, el beta desapalancado

(B,) se apalancaréa con la estructura de capital de la firma objeto de estudio, de esta forma se

tiene:

,Be=,8u*[1+(1—t)*§
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Donde B, es el beta de la compaiiia bajo analisis, la que no cotiza en bolsa, t es su tasa
marginal impositiva, y D y E reflejan los valores de deuda y patrimonio respectivamente

también de la firma de estudio.

3.4 Integracion de los mercados accionarios
Los mercados financieros refieren al lugar donde los inversores concurren a intercambiar
instrumentos financieros, proceso para el cual cuentan con la asistencia de intermediarios,

que contribuyen a lograr un mayor grado de eficiencia (Gonzélez & Tapia, 2017).

En cambio, la integracion del mercado financiero es el proceso mediante el cual el mercado
financiero de un pais llega a ser integrado con las economias de otros paises o con el resto
del mundo a través de la eliminacion de regulaciones, normas y/o leyes que impiden la libre
operacion entre las instituciones financieras locales y la de los otros paises (De Brouwer,
2005). De esta forma, en los mercados financieros integrados, inversores locales pueden
comprar y/o vender activos foraneos e inversores extranjeros pueden comprar y/o vender
activos domesticos; siendo una de las caracteristicas de este tipo de mercados que los activos
de riesgo similar deben tener el mismo retorno esperado, sin importar la ubicacion de éstos
(Bekaert, Campbell, & Lumsdaine, 1998).

Segun Eyraud, Singh y Sutton (2017)) la integracién financiera es un concepto multifacético.
Para entender mejor ello, la definen acorde a dos criterios:

-El primero lo llaman “cross- border financial activity”, del cual se desprende que cualquier
barrera de intercambio y/o acceso de mercado impide la libre movilizacion de capitales vy,
por ende, la integracion de los mercados.

-El segundo criterio es de “convergencia y consolidacion de mercados”, del cual expresan
que no es condicion suficiente que dos economias sean abiertas entre si para garantizar la

integracion, sino es necesario también un mercado comun a éstas.

Mientras que Kearney y Lucey (2004) mencionan los siguientes enfoques para determinar
el nivel de integracién de los mercados financieros. EI primero se basa en que la libre
movilidad de capitales permite a los inversores poner sus recursos en cualquier parte del
mundo en busca de los mayores retornos, haciendo que estas Ultimas tasas se igualen entre

los paises. El segundo, enunciado por Stock (1988), sefiala que la integracién financiera es
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perfecta cuando existe una amplia gama de mercados que permiten a sus participantes

protegerse ante cualquier tipo de evento y/o circunstancia propia de los mercados.

En lo que se refiere a las consecuencias de la integracion financiera en el desarrollo de los
mercados financieros locales, Giannetti, Guiso, Jappelli, Padula y Pagano (2002) exponen
dos efectos. Un primer efecto se da por el incremento de la competencia. Las tarifas mas
baratas de agentes financieros extranjeros ejercen presién sobre las entidades financieras
locales y abren el mercado hacia personas y empresas que antes no podian acceder a este
tipo de mercados, estimulando la inversion y el crecimiento econdémico. Ello debido a que
la apertura financiera incrementa la profundidad y amplitud de los mercados financieros
domésticos, aumentando la eficiencia de la intermediacion financiera, al reducir los costos y
excesivas ganancias previamente establecidas (Agénor, 2003).

Un segundo efecto es el mejoramiento de la regulacion financiera nacional. Un requisito
para la integracion financiera del pais local con los demas es asegurar el uso de las mejores
practicas en materia financiera por parte de las empresas para reducir la aversion a la

inversion y los problemas de agencia que pudiesen surgir.

No obstante lo descrito anteriormente, en un mundo con mercados financieros perfectamente
integrados, los activos tendran siempre el igual precio sin importar donde se intercambien.
Dicho esto, modelos del CAPM que utilicen como portafolio de mercado el mercado local o
el mercado global deben proveer el mismo costo de capital siempre y cuando el mercado
local contenga toda la informacion que es relevante para determinar el precio de los activos
internacionalmente. Es decir, la eleccion entre un mercado local y un mercado global como
portafolio de mercado para el CAPM no debe afectar el calculo si el mercado local
efectivamente captura la exposicion de un activo local en el mercado internacional (Koedijk
& Dijk, 2004).

Es asi como Bruner, Lil, Kritzman, Myrgen y Page (2008) analizan la integracion de los
mercados emergentes y desarrollados en el mercado internacional a través del modelo
CAPM en el periodo 1994-2004. Por ejemplo, Argentina medido a través de su beta local
respecto del global, tuvo una fuerte caida de 0.75 a 0.0 de correlacion en su nivel de
integracion del afio 1996 al 2000, mientras que del 2001 a la mitad del 2004 esta subio hasta
cerca de 0.45. Por su parte Perd, pasé de 0.5 a 0.0 de 1996 a 1997 para luego mantenerse

24



entre 0.8 y 0.6 hasta finales del 2000 donde cay6 nuevamente hasta 0.0, cerrando a mediados
del 2004 cerca de 0.15.

Por su parte Harvey (1995) hace mencion del interés de los inversores internacionales de
invertir en los mercados emergentes debido a sus altos rendimientos sobre capital y la baja
correlacion de éstos con los rendimientos de los mercados de economias desarrolladas. Sin
embargo, con el paso del tiempo la situacién ha cambiado. En el 2013 la correlacién entre el
indice de mercados emergentes (MSCI Emerging Markets Index) y el indice de economias
desarrolladas (MSCI World Index) era del 0.9 a comparacion del 0.40 de inicios de 1990
(Bekaert & Harvey, 2014).

Otros estudios que podrian ser categorizados dentro de este tipo fueron los llevados a cabo
por Carvalhal da Silva y Leal (2009), quienes se dieron cuenta que la correlacion entre los
mercados accionarios de ciertos paises de Latinoamérica y Estados Unidos aumento en el
tiempo, con la Unica excepcion de Argentina. Para ello, a través del uso de retornos en
dolares analizaron la correlacion de las bolsas de Argentina (MERVAL Index), Brasil (IBOV
Index), Chile (IPGA Index) y México (IPC Index) respecto del S&P 500 Index y MSCI
Index durante dos periodos 1994 — 2001 y 2002 - 2007. En base a medicion de retornos con
frecuencia semanal en dolares, los autores notaron que la correlacion de los retornos de
Argentina y los dos mercados mencionados en ambos periodos disminuy6 de 0.41 a 0.29 y
de 0.46 a 0.35 respectivamente. Brasil mantuvo la correlacion constante tanto para el S&P
500 Index como para el MSCI Index, para ambos periodos, en 0.45 y 0.52 respectivamente.
En referencia con el S&P 500, Chile obtuvo una correlacion de 0.35 y 0.47 para ambos
periodos respectivamente; mientras que respecto al MSCI World Index obtuvo una
correlacion de 0.38 a 0.53 para los dos periodos respectivamente. Por su parte México
aumento su correlacion de 0.47 a 0.59 tomando como portafolio de mercado al S&P 500,
resultado similar obtuvieron al tomar como referencia el MSCI World, la correlacién subio
de 0.52 a 0.65.

El incremento de las correlaciones sefialada por Carvalhal y Leal sugiere que los mercados
financieros de las economias de Chile y México estan volviéndose mas integradas y
globalizadas, lo cual a su vez implica que las oportunidades de diversificacion en estas dos

economias se van reduciendo.
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Asimismo, Lahrech y Sylwester (2011) haciendo uso también de data semanal estudiaron la
evolucion de la correlacion de México, Brasil, Argentina y Chile con Estados Unidos en el
periodo 1988-2004, encontrando que México tiene la correlacion mas alta promedio,

aproximadamente 0.42, seguido por Brasil con 0.31, Argentina con 0.27 y Chile con 0.23.

De igual forma Goetzmann, Li y Rouwenhorst (2001) analizaron la correlaciéon la
correlacion entre los mayores mercados accionarios durante un periodo de 150 afios. Entre
sus principales hallazgos esta que los beneficios de la diversificacién no son constantes, la
correlacion es variable a lo largo del tiempo, aumentando a finales del siglo XIX, durante la
Gran Depresion y a fines del siglo XX. Los autores comentan que periodos de paupérrimo
rendimiento de los mercados estan asociados a periodos de alta correlacion. Por otra parte,
los afios donde fue menor la correlacion fueron durante épocas de guerra; no obstante, la
inversion es mas dificil y riesgosa debido a las tensiones internacionales. Por lo cual, los
investigadores concluyeron que no siempre las oportunidades de diversificacion estan al

alcance de los participantes de mercado.

3.4.1 Laintegracion financieray el costo de capital

Si bien la integracion financiera permitira a los inversores por una parte diversificar sus
riesgos gracias a la amplitud de activos y servicios en el mercado, éstos a su vez se veran
perjudicados ya que la diversificacion tenderd a disminuir a medida que aumente la
correlacion entre los mercados (Kearney & Lucey, 2004). Sin embargo, en el contexto de las
finanzas corporativas, teéricamente la integracion de un mercado previamente segmentado
con el mercado internacional permitira al primero reducir el costo de capital de las empresas
(Stulz, 2005).

En ese sentido, Agénor (2003) sefiala que la apertura financiera incrementa la profundidad
y alcance de los mercados financieros locales, aumentando la eficiencia de la intermediacion

financiera a través de la reduccidon de costos y ganancias excesivas previamente establecidas.
De la misma forma, Harvey (2004), Kim y Singal (2000) mencionan que la apertura de los

mercados de capitales ayuda a distribuir el capital de una forma mas eficiente dentro de las

economias locales, a la vez que, los inversionistas demandan un menor retorno a los
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mercados financieros mas integrados por haber eliminado el riesgo no sistematico de su

inversion.

Diversos investigadores han estudiado lo dltimo indicado. Por ejemplo, Bekaert y Harvey
(2000) evaluaron el impacto de la globalizacion financiera de los mercados de valores de
paises emergentes en el costo de capital de sus compafias. Ellos compararon el dividend-
yield antes y después del proceso de apertura, encontrando que la tasa de rendimiento cay6

lo que muestra que la apertura de los mercados financieros disminuye el costo de capital.

A partir de empresas de paises en desarrollo y desarrollados que emitieron American
Depositary Receipts (ADRs) en la bolsa de Estados Unidos, Errunza y Miller (2000)
analizaron si las acciones de estas empresas experimentaron presentaron retornos positivos,
también conocido como efecto de revaluacién. Los investigadores hallaron que en efecto las
acciones experimentaron aumento de sus retornos lo que pone en evidencia la reduccién del
costo de capital dado que el riesgo ahora es compartido entre inversiones locales y

extranjeros.

Patro y Wald (2005) estudiaron las consecuencias de la liberalizacion financiera en los paises
emergentes. Ellos encontraron que el aumento del ingreso de capital, después de la apertura,
ocasiond que los retornos esperados disminuyeran lo que evidencia la reduccion del costo

de capital producto de que el riesgo ahora es compartido.

Por su parte, Loncan y Caldeira (2015) analizaron si la integracion del mercado accionario
brasilefio al mercado accionado global redujo el costo de capital para las empresas listadas
en bolsa. Los resultados de su investigacion sugieren que, a medida que el mercado
accionario local se integré con el global, los rendimientos esperados en el mercado local
disminuyeron. Lo cual sefiala que el costo de capital de las empresas brasileras fue

disminuyendo a medida que el mercado se integraba con los demas.

Como se acaba de exponer, diversos investigadores argumentan que la integracién financiera
de los paises permite la reduccion de costo de capital de las empresas. Por ello, en la presente
tesis se estudiara la variacion del dividend-yield, modelo desarrollado por Gordon en el afio
1962, de las empresas seleccionadas, tal y como lo hizo Bekaert y Harvey (2000) y Errunza
y Miller (2000).
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Como se adelantd lineas arriba, Gordon (1962) fue quien introdujo el modelo crecimiento
de dividendos donde el precio de un activo es estimado a traves del dividendo por accion, la

tasa del costo de capital y la tasa de crecimiento del dividendo:

Donde:

Po = precio de la accion en el periodo to
D1 = dividendo en el periodo t1

r = tasa del costo de capital

g = tasa de crecimiento del dividendo

Tras reagrupar los términos de la ecuacion superior en funcion de la variable r, y asumiendo
una tasa de crecimiento de los dividendos constante con el fin de hacer simple el modelo, se

tiene:

T'—PO

Con lo que se puede apreciar que el costo de capital es explicado por el dividendo en el
periodo t1 y el precio del activo en el periodo to, lo que es igual a la tasa del rendimiento o
dividend-yield.

Ahora si se denota la Gltima ecuacion por:

D

Tposterior = 7 posterior

A la vez que, se tiene la tasa de costo de capital en el periodo anterior:

D
Tanterior = P anterior
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Entonces, la variacion de la tasa del costo de capital en un periodo determinado esta

explicada por la variacion del rendimiento de los dividendos:

D D
Tposterior ~ Tanterior = 5 posterior — 7 anterior

Por lo que, el modelo de Gordon permite demostrar el efecto de la variacion de los
rendimientos de los dividendos en el costo del capital. En otras palabras, una reduccion del
dividend-yield es equivalente a una disminucion del costo de capital y un aumento del

dividend-yield es igual a un incremento del costo de capital.

3.5 Modelos alternativos del modelo CAPM

Desde de su publicacion, el modelo CAPM ha sido objeto de diversas criticas como, por
ejemplo: los betas no explican bien los retornos pasados, las estimaciones del CAPM se
pueden mejorar significativamente si se usa mas informacion, entre otros. Por lo que, con el

paso del tiempo, se han desarrollado diversos modelos alternativos (Damodaran, 2011).

Merton (1973) sostiene que las conclusiones del CAPM sobre los retornos esperados no son
congruentes con un modelo dindmico que considere la continuidad del tiempo y la variacién

del set de inversiones, con lo cual presenta el modelo llamado CAPM Intertemporal.

Rose (1976) presenta el Arbitrage Pricing Theory (APT), el cual es un modelo multivariable
basado en la ley de un solo precio, donde relaciona distintas variables macroeconémicas con
el retorno de los activos. De esta forma, cada variable macroeconomica tiene un beta
asociado que mide la sensibilidad de dicho factor para con el precio del activo. Sin embargo,
el modelo no brinda informacion sobre cuéles podrian ser estos factores, por lo que los
usuarios deben determinar analiticamente los factores relevantes que podrian afectar el

rendimiento del activo.
R; = a;+ Pis[Fil + BizlFal + o+ Bij[Fi] + e

Donde a; es el retorno esperado de la accion i si todos los otros factores son cero; F; es el
valor del factor j que influye en el retorno de la accion i; g; ; es la sensibilidad de la accion

i al factor j,y e; es el término del error.
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French y Fama (1993) introducen una variante del CAPM, el cual es el modelo de tres
factores que expande el CAPM al agregar factores de riesgo de tamafio y valor al riesgo de
mercado. Los autores encontraron que los rendimientos de las acciones de valor (compafiias
que cotizan a valores inferiores de lo que realmente valen) superan a las acciones de
crecimiento (compafiias que tienen el potencial de superar el rendimiento del mercado por
su potencial de expansién), a la vez que, los rendimientos de las acciones de pequefia
capitalizacion (small-cap) tienden a superar a los de las acciones de gran capitalizacion
(large-cap). Por lo que, en su modelo consideran tres factores como drivers del retorno de
los activos: el tamarfio de las empresas, los valores de book to value (Valor Contable del

Patrimonio /Valor de Mercado del Patrimonio) y el exceso de rendimiento del mercado.
Ri— Ry =a; + B1[Rm — Ry| + B[SMB1 + B3 [HML] + ¢;
Donde SMB es la prima de tamafio y HML es la prima de valor.

Mariscal y Lee (1993) agregan al modelo CAPM el factor prima de riesgo pais la cual es
calculada a través de la diferencia entre un bono soberano libre de riesgo de crédito
(usualmente se toma como referencia a los bonos del Tesoro de Estados Unidos) y el bono

soberano del pais de estudio en la misma moneda que el anterior bono:

E[Ri] = ]yS + Bi [Rm - R]ys] + [Rbono soberano paisi — Rbono US]

La forma en que Mariscal y Lee proponen medir la prima de riesgo pais es similar a la del
bono Brady, el cual fue un bono emitido en dolares por paises latinoamericanos a fines de la
década de 1980. Los spreads de estos bonos reflejaban el riesgo de default y era asociado al
nivel de acceso a fondos internacionales de estas economias. Por ejemplo, a fines de otofio
de 1998 los spreads subieron a niveles mayores del 4% reflejando la preocupacion que los
paises tendrian dificultades para asumir sus deudas debido al bajo desempefio y devaluacion

de sus economias y monedas respectivamente (Duca, 1999).

Godfrey y Espinosa (1996) comparten la opinidn que los paises emergentes se encuentran
en medio de profundas transformaciones econdémicas y politicas por lo que presentan una

variacion del modelo recién explicado y no solo agregan una prima de riesgo pais, sino que
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también una prima de riesgo adicional que refleja la volatilidad del mercado bursatil local

en relacion con la volatilidad del mercado interno de referencia que es Estados Unidos.

Por su parte, Gonzalez (2011) también propone la utilizacion de la prima de riesgo pais con
la consideracién de que esta debe ser vista como una variable estructural basada en
promedios histdricos y la vision futura sobre la evolucion del mercado emergente, es decir,

la prima de riesgo pais podré irse modificando conforme el paso del tiempo.

4. Metodologia

En el presente trabajo se evaluara la evolucion de la integracion de los mercados accionarios
de Latinoamérica en el mercado internacional a través del CAPM durante el periodo 2000 —
2015.

En este marco, se han seleccionado como unidades de analisis los American Depositary
Receipts (ADRs en ddlares) de empresas de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru (Anexo

1), los indices de bolsa (en dolares) y/o los indices iShares MSCI ETF (en délares):

e MERVAL Index (Argentina)

¢ IBOV Index (Brasil),

e iShares MSCI Chile ETF (Chile)

e iShares MSCI Mexico ETF (México)

¢ SPBLPGPT Index (Peru)

e S&P 500 Index (Estados Unidos, mercado global)
¢ MSCI World Index (mercado global).

Todos los datos que se utilizaran son en la misma moneda, el dolar americano, con el fin de

aislar el efecto de la volatilidad del tipo de cambio.

En primer lugar, se recolectara la informacion mensual. Las unidades de informacion son
los ADRs, el indice S&P 500, el indice MSCI World v la tasa de rendimiento de los bonos
a 1 mes del Tesoro de Estados Unidos (one-month Treasury bill rate), los cuales seran
obtenidos a través de plataforma de Bloomberg, Yahoo Finance, Investing y Kenneth R.

French.
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Tras lo cual se procedera a realizar el calculo del rendimiento mensual de los ADRs y los

indices utilizando la siguiente formula:

Pt
Pt—1

Ri=ln

Donde;

Ri = rendimiento del activo i

Ln = logaritmo natural

Pt = precio del activo en el periodo t

Pt-1 = precio del activo en el periodo t-1

Como segundo paso, se realizara el calculo del CAPM Local de cada uno de los ADRs con
cada una de sus bolsas correspondientes. Para lo cual se realizard una regresion de series de

tiempo aplicando minimos cuadrados ordinarios:
Ri - Rf = q; + ﬁl[Rm _Rf] + e;

El lado izquierdo de la ecuacion es el rendimiento mensual en exceso del activo i sobre la
tasa libre de riesgo, a;es el intercepto de la ecuacion, Rm - Rt es el rendimiento mensual en
exceso del portafolio de mercado sobre la tasa libre de riesgo, y e; es el error del modelo.

Después se ejecutara el testeo del CAPM donde se validara que el retorno del activo es
explicado so6lo por Beta y el intercepto es no significativo. Por ello, el testeo del CAPM tiene

como validaciones de hipotesis:

Hipotesis nula: ;=0

Hipotesis alternativa: ai# 0

Hipotesis nula: g; =0

Hipotesis alternativa: 5; # 0

Como todo test de hipotesis, el objetivo es encontrar evidencia para indicar que la hipotesis

nula no es verdadera, por lo que se rechaza en favor de la hipétesis alternativa. En el marco
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de la presente tesis, el fin de los tests es evidenciar la validez del modelo CAPM, donde el
retorno de los activos debe ser explicado Unicamente por el riesgo del mercado (riesgo

sistematico, no diversificable).

En otras palabras, se busca poner en evidencia que el intercepto («i) es igual a cero (aceptar
la hipotesis nula), es decir, no hay evidencia de la presencia de otros factores que expliquen
el retorno del activo. Al mismo tiempo que verificar que la pendiente (5;) es diferente de
cero (rechazar la hipdtesis nula), es decir, hay evidencia en favor de que el retorno de los

activos es explicado solo por el riesgo del mercado.

A un nivel de confianza del 95%, si el p-value del intercepto es mayor a 0.05 se acepta la
hipétesis nula que el intercepto es no significativo, y si el p-value de beta es menor a 0.05 se

rechaza la hipotesis nula que el beta es no significativo.

Luego se repetira este ejercicio para los modelos de CAPM Global donde primero se usara
al S&P 500 como portafolio de mercado y luego al MSCI World como portafolio de

mercado.

Después, se medird la correlacion de los betas de CAPM Local con los betas de los modelos
CAPM Globales (S&P 500 Index y MSCI World Index) para determinar la integracién de
los mercados seleccionados bajo estudio con el mercado internacional (Bruner, Lil,

Kritzman, Myrgren, & Page, 2008).

Sumado a lo anterior, se estudiara la evolucion del dividend-yield o tasa de rendimiento de
los dividendos de los ADRs con el fin de verificar la disminucion del costo de capital de las

compafias, y asi, reforzar la evidencia de integracion financiera.

Por otra parte, el presente estudio busca analizar si al agregar la prima del mercado global
como variable explicativa en el modelo CAPM Local, esta contribuye a la mejora en la
estimacion del retorno de los instrumentos latinoamericanos. Por lo que, en esta seccion del
estudio se realizara un analisis multivariado.

Ri— Ry =a; + Bi[Rm — Ry| + 0:[Rmy — Rr]e;
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Donde Rmg - Rt es el rendimiento mensual en exceso del portafolio de mercado (S&P 500 o

MSCI World segln corresponda) sobre la tasa libre de riesgo.

En este parte del estudio se analizara la significancia de «;, B; y 6;. A la vez que, su

contribucion al poder explicativo del modelo.

Por lo descrito anteriormente, el enfoque del estudio es cuantitativo ya que se utilizara la
recoleccion de datos para probar las hipotesis, con base a la medicién numeérica y el analisis
estadistico, para establecer patrones de comportamiento y probar teorias (Hernandez
Sampieri, 2010).

Respecto al disefio y segun Fassio y Pascual (2015), al tener el estudio la finalidad de
establecer la existencia entre las variables y medir el grado de relacion de éstas, este es
explicativo/correlacional. Igualmente, al no buscar controlar y/o manipular las variables,
utilizar un grupo de control o asignar aleatoriamente los sujetos, el estudio también presenta
un disefio no experimental. Ademas, es longitudinal y retrospectivo debido a que es un
estudio que recaba datos en diferentes puntos tiempo para realizar inferencias acerca de su

evolucidn, sus causas y sus efectos (Hernandez Sampieri, 2010).

Por otra parte, visto que se desconoce la probabilidad de cada miembro de la muestra de ser
incluido, es decir, la eleccion depende de las causas relacionadas con las particularidades de
la investigacion, la muestra es no probabilistica, de seleccion intencional (Fassio & Pascual,
2015).
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Latinoamérica en el
periodo 2000 — 2015?

Local de los retornos
de los mercados de
Latinoamérica en el
periodo 2000 — 2015.

Microsoft Excel y
Eviews.

Preguntas Objetivos Fuente de datos Metodologia,
/ Tipo de datos método, técnica
¢ Como fue laevolucion de | Analizar la evolucion | Secundaria/ Anélisis de
la integracion de los | del proceso de | Cuantitativos tendencia central,
mercados accionarios de | integraciébn de los dispersion,
Latinoamérica en el | mercados accionarios medidas de
mercado mundial en el | de Latinoamérica en el asociacion y
periodo 2000 - 2015? mercado mundial en el correlacién
periodo 2000 — 2015. através de
Microsoft Excel.
¢Contribuye el mercado | Analizar la | Secundaria/ Anélisis de
global en el modelo | contribucién del | Cuantitativos correlacion y
CAPM Local a explicar | mercado global como anélisis
los retornos de los | variable explicativa en multivariado a
mercados de | el modelo CAPM través de

5. Hallazgos/desarrollo

5.1 Analisis de la integracion de los mercados

5.1.1 Testeo CAPM Local

En primer lugar, se procedio a realizar el testeo del CAPM Local tomando como portafolio
de mercado a cada indice de mercado. Para lo cual en cada periodo se realizaron analisis de

regresion de los ADRs de la muestra contra el indice de su pais (Anexo 2), encontrandose lo

siguiente:

Periodo 2000-2003: no se rechazo la hipétesis nula que el intercepto () es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 100% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue

significativo en el 85% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo

indicado por el CAPM.
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Tabla 1: Testeo CAPM Local (Periodo 2000-2003)

Rechazo Hipdtesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si | No Total Si No Total
i 0 34 34 0% 100% 100%
Bi 29 5 34 85% 15% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2004-2007: no se rechazd la hipétesis nula que el intercepto (o) es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 97% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue
significativo en el 82% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo

indicado por el CAPM.

Tabla 2: Testeo CAPM Local (Periodo 2004-2007)

Rechazo Hipotesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si | No Total Si No Total
i 1 37 38 3% 97% 100%
Bi 31 7 38 82% 18% 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2008-2011: no se rechazo la hipétesis nula que el intercepto (a) es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 98% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue
significativo en el 94% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo

indicado por el CAPM.

Tabla 3: Testeo CAPM Local (Periodo 2008-2011)

Rechazo Hipotesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si | No Total Si No Total
i 1 52 53 2% 98% 100%
Bi 50 3 53 94% 6% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2012-2015: no se rechazo la hipdtesis nula que el intercepto (a) es igual a cero, es

decir, no tiene significancia estadistica en el 92% de las ecuaciones generadas, lo cual
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corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue

significativo en el 87% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo

indicado por el CAPM.

Tabla 4: Testeo CAPM Local (Periodo 2012-2015)

Rechazo Hipétesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si No Total Si No Total
i 4 49 53 8% 92% 100%
Bi 46 7 53 87% 13% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

5.1.2 Testeo CAPM Global - Indice S&P 500

En esta segunda parte se procedio a realizar el testeo del CAPM Global tomando como
portafolio de mercado al indice S&P 500. Para lo cual en cada periodo se realizaron
regresiones entre los ADRs de la muestra contra el portafolio de mercado (Anexo 3),

encontrandose lo siguiente:

Periodo 2000-2003: no se rechazo la hipdtesis nula que el intercepto (a) es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 97% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue
significativo en el 71% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo
indicado por el CAPM.

Tabla 5: Testeo CAPM Global - Indice S&P 500 (Periodo 2000-2003)

Rechazo Hipétesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si No Total Si No Total
i 1 33 34 3% 97% 100%
Bi 24 | 10 34 71% 29% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2004-2007: no se rechazd la hipotesis nula que el intercepto (o) es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 68% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue
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significativo en el 76% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo

indicado por el CAPM.

Tabla 6: Testeo CAPM Global - indice S&P 500 (Periodo 2004-2007)

Rechazo Hipotesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si No Total Si No Total
i 12 | 26 38 32% 68% 100%
Bi 29 9 38 76% 24% 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2008-2011: no se rechazd la hipétesis nula que el intercepto (a) es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 98% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue
significativo en el 94% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo
indicado por el CAPM.

Tabla 7: Testeo CAPM Global - Indice S&P 500 (Periodo 2008-2011)

Rechazo Hipétesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si No Total Si No Total
i 1 52 53 2% 98% 100%
Bi 50 3 53 94% 6% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2012-2015: no se rechazd la hipotesis nula que el intercepto (a) es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 70% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (p) fue
significativo en el 72% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo

indicado por el CAPM.

Tabla 8: Testeo CAPM Global - indice S&P 500 (Periodo 2012-2015)

Rechazo Hipétesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si | No Total Si No Total
ai 16 | 37 53 30% 70% 100%
Bi 38 15 53 72% 28% 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.
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5.1.3 Testeo CAPM Global - indice MSCI World

En tercer lugar, se procedid a realizar el testeo del modelo CAPM Global tomando como
portafolio de mercado al indice MSCI World. Para lo cual en cada periodo se realizaron
regresiones entre los ADRs de la muestra contra el portafolio de mercado (Anexo 4),

encontrandose lo siguiente:

Periodo 2000-2003: no se rechazoé la hipétesis nula que el intercepto () es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 91% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente () fue
significativo en el 74% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo
indicado por el CAPM.

Tabla 9: Testeo CAPM Global - indice MSCI World (Periodo 2000-2003)

Rechazo Hipétesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si | No Total Si No Total
ai 3 31 34 9% 91% 100%
Bi 25 9 34 74% 26% 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2004-2007: no se rechazd la hipotesis nula que el intercepto (o) es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 74% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue
significativo en el 84% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo
indicado por el CAPM.

Tabla 10: Testeo CAPM Global - indice MSCI World (Periodo 2004-2007)

Rechazo Hipotesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si | No Total Si No Total
0 10 | 28 38 26% 74% 100%
Bi 32 6 38 84% 16% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2008-2011: no se rechazo la hipétesis nula que el intercepto (a) es igual a cero, es

decir, no tiene significancia estadistica en el 96% de las ecuaciones generadas, lo cual
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corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue
significativo en el 94% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo
indicado por el CAPM.

Tabla 11: Testeo CAPM Global - indice MSCI World (Periodo 2008-2011)

Rechazo Hipétesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si No Total Si No Total
i 2 51 53 4% 96% 100%
Bi 50 3 53 94% 6% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Periodo 2012-2015: no se rechazo la hipdtesis nula que el intercepto (a) es igual a cero, es
decir, no tiene significancia estadistica en el 68% de las ecuaciones generadas, lo cual
corrobora lo establecido por el modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente (B) fue
significativo en el 81% de ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo
indicado por el CAPM.

Tabla 12: Testeo CAPM Global - indice MSCI World (Periodo 2012-2015)

Rechazo Hipétesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si No Total Si No Total
i 17 | 36 53 32% 68% 100%
Bi 43 10 53 81% 19% 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Luego de haber hecho los testeos correspondientes del CAPM y haber obtenido resultados
favorables, a través del célculo del coeficiente de correlacion entre los betas obtenidos del
modelo CAPM Local y los betas del modelo CAPM Global (Portafolio de mercado: indice
S&P500) v, los betas obtenidos del modelo CAPM Local y los betas del modelo CAPM
Global (Portafolio de mercado: indice MSCI Word), el presente trabajo buscara cuantificar
el nivel de integracién entre ambos mercados (locales y Estados Unidos, y locales y los
principales mercados) donde a medida que el coeficiente de determinacion (R?) sea mas

cercano a 1, mayor sera el nivel de integracion.
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De esa forma, en el siguiente capitulo se busca evidenciar que la eleccion entre un mercado
local y un mercado global como portafolio de mercado para el CAPM no debe afectar el
calculo si el mercado local efectivamente captura la exposicién de un activo local en el
mercado internacional (Koedijk & Dijk, 2004).

5.1.4 Integracion Mercados Locales y S&P 500

Los resultados de la prueba de correlacion indican que a través de la muestra de ADRs
seleccionada, en el espacio de tiempo 2000-2015, Argentina presenté un coeficiente de
determinacion (R?) promedio de 0.41, Brasil del 0.37, Chile del 0.91, México del 0.58 y Per(i
del 0.54 (Anexo 5).

Tabla 13: Coeficiente de Determinacion - Mercados Locales y S&P 500

. Coef. Det.

Pais Car:gjsg de Promedio
(R?)
Argentina 11 0.41
Brasil 15 0.37
Chile 10 0.91
México 15 0.58
Perl 2 0.54
Promedio Ponderado 0.55

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

5.1.5 Integracion Mercados Locales y MSCI World

Los resultados del test de correlacion indican que a través de la muestra de ADRs
seleccionada, en el espacio de tiempo 2000-2015, Argentina presentd un coeficiente de
determinacion (R?) promedio de 0.41, Brasil del 0.40, Chile del 0.95, México del 0.58 y Per(i
del 0.67 (Anexo 6).
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Tabla 14: Coeficiente de Determinacion - Mercados Locales y MSCI World

. f. Det.

Pais Car;\tgi;csi de Ig:l(’)gmedeig
(R
Argentina 11 0.41
Brasil 15 0.40
Chile 10 0.95
México 15 0.58
Peru 2 0.67
Promedio Ponderado 0.57

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Ambos analisis de integracion muestran resultados muy similares, y comparandolos con los
resultados encontrados por Bruner, Lil, Kritzman, Myrgren y Page (2008) para el periodo
2000-2004 se tiene que Chile y México mantienen un nivel de integracion muy cercano al
encontrado por los primeros autores (0.9 y 0.6 respectivamente), mientras que Peru es el pais

de mayor nivel de crecimiento de integracion (anteriormente 0.2).

Asimismo, al comparar los resultados de Argentina y Brasil con los obtenidos por Carvalhal
da Silva y Leal (2009) para el periodo 2002-2007, Argentina muestra un crecimiento en el
nivel de integracion (anteriormente 0.35) mientras que Brasil presenta una disminucion

(anteriormente 0.52).

Por otra parte, el presente estudio muestra el cambio de los hallazgos de Lahrech y Sylwester
(2011), quienes estudiaron la evolucion de la correlacién de México, Brasil, Argentina y
Chile con Estados Unidos en el periodo 1988-2004, encontrando que Meéxico tiene la
correlacion més alta promedio, aproximadamente 0.42, seguido por Brasil con 0.31,
Argentina con 0.27 y Chile con 0.23. Para el periodo 2000-2015, en el presente estudio se
encontrd que la mayor integracion con Estados Unidos la presenta Chile con 0.95, seguido
por México 0.58, Per 0.54, Argentina 0.41 y Brasil 0.37.

5.1.6 Integracion Financiera y el Costo de Capital

Como ya se habia adelantado en la revision conceptual del presente documento, a partir del
modelo de crecimiento de dividendos de Gordon, en esta parte se presentara la evidencia de
la reduccion del costo de capital medido a través de la variacion del dividend-yield:
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D
Tposterior — Tanterior = 5 posterior — ? anterior

De la informacion financiera disponible, se hallé que el 60% de la muestra presentd una
disminucion en la tasa de rendimiento del dividendo o dividend-yield (Anexo 7).

Tabla 15: Disminucién del Dividend Yield

Disminucion del Dividend Yield
Si No Total

Argentina 8 2 10
Brasil 3 2 5
Chile 1 3 4
México 4 5 9
Per 2 0 2
Total 18 12 30
% 60.0% 40.0% 100.0%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Investing.com.

A nivel pais, se obtuvo que Perd, Argentina y Brasil fueron los 3 paises donde mayor
evidencia de la reduccion del costo de capital se tuvo:

Tabla 16: Disminucién del Dividend Yield (%0)

Disminucion del Dividend Yield

Si No Total

Argentina 80% 20% 100%
Brasil 60% 40% 100%
Chile 25% 75% 100%
Meéxico 44% 56% 100%
Peru 100% 0% 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos de Investing.com.

5.1.7 Modelos Alternativos de CAPM

En esta parte de la investigacion se procedera a realizar y testear una variante del CAPM
Local, en un primer modelo se agregara la prima de riesgo de mercado tomando como
portafolio de mercado al S&P 500 y en un segundo modelo alternativo se repetira el ejercicio
tomando como portafolio de mercado al MSCI World. Asimismo, con el fin de mostrar el
efecto del horizonte de tiempo, los dos modelos alternativos se realizardn para todo el
horizonte de tiempo disponible de la muestra, es decir, no se haran subdivisiones de periodos.
Por lo anterior, como primer paso se realiz6 el testeo del CAPM Local donde no se rechazé
la hipétesis nula que el intercepto (o) es igual a cero, es decir, no tiene significancia
estadistica en el 98% de las ecuaciones generadas, lo cual corrobora lo establecido por el
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modelo CAPM. En cuanto a beta, el coeficiente () fue significativo en el 92% de
ecuaciones, lo que a su vez también, pone de manifiesto lo indicado por el CAPM (Anexo
8a).

Tabla 17: Testeo CAPM Local - Modelos Alternativos

Rechazo Hipotesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si No Total Si No Total
i 1 52 53 2% 98% 100%
Bi 49 4 53 92% 8% 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Tras comprobar favorablemente el testeo del CAPM, se realiz6 la validacion de los modelos

alternativos mencionados anteriormente.

En el primer modelo donde se agrega la prima del portafolio de mercado del S&P 500 (Rmg-
Rf) se cumplié la hipotesis nula que el intercepto no es estadisticamente significativo para
el 98% de la muestra y el beta es relevante para el 91% de la misma; no obstante, la nueva
variable de la ecuacion (Rmg-Rf) es sélo significativa para el 34% de las compafiias (Anexo
8b).

Tabla 18: Testeo Modelo Alternativo 1 — CAPM Local y Prima S&P500

Rechazo Hipétesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si No Total Si No Total
ai 1 52 53 2% 98% 100%
B 48 5 53 91% 9% 100%
Rmg-Rs | 18 | 35 53 34% 66% 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Respecto al poder explicativo del primer modelo alternativo en comparacién con el modelo
CAPM Local, el nuevo modelo presenta un mejor poder explicativo medido a través del

coeficiente de determinacion (R?) promedio (Anexo 8a 'y Anexo 8b):

44



Tabla 19: Coeficiente de Determinacion - Modelo Alternativo 1

Coeficiente Determinacion (R?)
CAPM
Pais Cantidad ADRs CAPM Local Alternativo

S&P500
Argentina 11 0.35 0.37
Brasil 15 0.49 0.53
Chile 10 0.46 0.47
México 15 0.43 0.44
Per( 2 0.38 0.39
Promedio Ponderado 0.43 0.46

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

En el segundo modelo donde se agrega la prima del portafolio de mercado del MSCI World
(Rmg-Rf) se cumplid la hipétesis nula que el intercepto no es estadisticamente significativo
para el 100% de la muestra y el beta es relevante para el 91% de la misma; no obstante, la
nueva variable de la ecuacion (Rmg-Rf) es sélo significativa para el 36% de las compafiias
(Anexo 8c).

Tabla 20: Testeo Modelo Alternativo 2 - CAPM Local y Prima MSCI World

Rechazo Hipotesis Nula
En Valores En Porcentaje
Si | No Total Si No Total
ai 0 53 53 0% 100% 100%
B 48 5 53 91% 9% 100%
Rmg-Rs | 19 | 34 53 36% 64% 100%

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

En cuanto al poder explicativo del segundo modelo alternativo en comparacion con el
modelo CAPM Local, el nuevo modelo presenta un mejor poder explicativo medido a través

del coeficiente de determinacion (R?) promedio (Anexo 8a 'y Anexo 8c):
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Tabla 21: Coeficiente de Determinacion - Modelo Alternativo 2

Coeficiente Determinacion (R?)
CAPM
Pais Cantidad ADRs CAPM Local |Alternativo MSCI

World
Argentina 11 0.35 0.37
Brasil 15 0.49 0.54
Chile 10 0.46 0.47
México 15 0.43 0.44
Per(i 2 0.38 0.39
Promedio Pond. 0.43 0.46

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

6. Conclusiones

e La primera parte de la investigacion tuvo como objetivo presentar evidencia de la
integracion de los mercados seleccionados en el mercado internacional. Para lo cual se hizo
uso de un modelo CAPM Local, donde el rendimiento de los ADRs de los paises de
Argentina, Brasil, Chile, México y Peru buscaron ser explicados a través de los indices

bursatiles de cada bolsa correspondiente.

Luego, se realizd dos modelos CAPM Global donde el rendimiento de cada ADR
seleccionado busco ser explicado primero a través del indice S&P 500 y después con el
indice MSCI World.

En cada modelo se realizé la validacion correspondiente para determinar el cumplimiento

estadistico del CAPM, encontrandose resultados favorables.

Una vez terminado el testeo de cada modelo, se analiz6 la correlacion entre los betas del
modelo CAPM Local y los betas de los modelos CAPM Global para determinar la evolucién

de la integracion de los mercados bajo estudio.

En funcion de los testeos, los dos modelos utilizados arrojaron promedios ponderados
similares, el primero (Mercados Locales y S&P 500) 0.55 y el segundo (Mercados Locales
y MSCI World) 0.57. Donde, tras hacer un promedio simple entre los resultados de ambos
modelos, se obtuvo que Argentina presenta un nivel de integracion de 0.40, Brasil de 0.39,
Chile de 0.93, México de 0.58, y Peru de 0.61.
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Al comparar los resultados con los obtenidos por Bruner, Lil, Kritzman, Myrgren y Page
(2008) para el periodo 2000-2004 se tiene que Chile y México mantienen un nivel de
integracién muy cercano al encontrado por los primeros autores (0.9 y 0.6 respectivamente),
mientras que Peru es el pais de mayor nivel de crecimiento de integracion (anteriormente
0.2). Asimismo, al comparar los resultados de Argentina y Brasil con los obtenidos por
Carvalhal da Silva y Leal (2009) para el periodo 2002-2007, Argentina muestra un
crecimiento en el nivel de integracion (anteriormente 0.35) mientras que Brasil presenta una

disminucion (anteriormente 0.52).

Asimismo, se estudio la evolucion del dividend-yield o tasa de rendimiento de los dividendos
de los ADRs con el fin de verificar la disminucion del costo de capital de las compafiias que
pagan dividendos, y asi, poner en evidencia la integracion financiera. En donde se encontrd
evidencia de reduccion del dividend-yield en las acciones que pagan dividendos de
Argentina (80% de la muestra), Brasil (60% de la muestra), Chile (25% de la muestra),

México (44% de la muestra) y Pert (100% de la muestra).

eEn la segunda parte de la investigacion, con el fin de mejorar el poder explicativo del
modelo del CAPM, se analiz6 si al agregar la prima del mercado global como variable
explicativa en el modelo CAPM Local, esta contribuye a la mejora en la estimacion del
retorno de los instrumentos latinoamericanos.

En los dos modelos alternativos realizados se evidencia que la nueva variable fue
significativa en promedio en el 35% de la muestra y el beta en el 91%, mientras que el
coeficiente de determinacién mejoro6 a 0.46. Por lo que se concluye que la nueva variable no

siempre mejora el modelo tradicional.

7. Reflexiones finales

¢ Diversos autores han puesto de manifiesto los beneficios de diversificacion existentes en
los mercados emergentes producto de la baja correlacion entre los retornos de estos mercados
y los mercados accionarios de los paises industriales. Por lo que, en la primera parte del
analisis llevado en el presente trabajo se busco poner en evidencia la integracion de los
mercados financieros de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru en el periodo 2000-2015.
Para lo cual se aplicé de la metodologia CAPM vy el andlisis de la evolucion del dividend-

yield de las compafiias que pagan dividendos de la muestra seleccionada.
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En ese sentido, es importante mencionar que los modelos del CAPM que utilicen como
portafolio de mercado el mercado local o el mercado global deben proveer el mismo costo
de capital siempre y cuando el mercado local contenga toda la informacion que es relevante
para determinar el precio de los activos internacionalmente. Es decir, la eleccion entre un
mercado local y un mercado global como portafolio de mercado para el CAPM no debe
afectar el calculo si el mercado local efectivamente captura la exposicion de un activo local

en el mercado internacional (Koedijk & Dijk, 2004).

De esta forma, retornando a la primera hipétesis nula planteada, puede decirse que el CAPM
permite ver que Argentina, Perd son los paises que mayor crecimiento de integracion han
tenido, mientras que Chile y México no presentan variacion en su nivel de integracion, y
Brasil por su parte es el Gnico pais que muestra una caida en el nivel de integracion. No
obstante, dado los bajos niveles de los coeficientes, con excepcion de Chile, puede decirse
que Argentina, Brasil, México y Peri mostraron beneficios de diversificacion en el periodo
2000-2015.

Por otro lado, si bien los rendimientos de los dividendos permiten en cierta forma confirmar
y/o contrastar los hallazgos estadisticos de la integracion, estos no deben ser tomados como
una verdad absoluta de reduccion del costo de capital dada la idiosincrasia econémica y

financiera de cada pais.

¢ Dada la rigurosidad de los supuestos del modelo CAPM, los cuales no se cumplen en el dia
a dia, la segunda parte del estudio tuvo como finalidad poner de manifiesto el marco
orientativo del mismo. Si bien se logro testear positivamente el CAPM en la muestra, el
modelo tuvo un poder explicativo medido a través del coeficiente de determinacion (R?)
promedio de 0.43. Los resultados permiten ver que ain hay espacio para mejorar la

especificacion del modelo, a través de la identificacion y adhesion de otras variables.

Esto altimo lleva a pensar que, en el caso de los paises seleccionados, existe oportunidad de

investigar y mejorar el poder explicativo del CAPM.
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9. Anexos

Anexo 1: American depositary receipts (ADRs) usados como muestra

Tabla 22: Listado de ADRs usados como muestra

item Pais ADR
1 Argentina | BBAR - BBVA BANCO FRANCES SA
2 Argentina | BMA - BANCO MACRO B
3 Argentina | CRESY - CRESUD SACIF
4 Argentina | EDN - EDENOR
5 Argentina | GGAL - GRUPO FINANCIERO GALICIA SA
6 Argentina | IRCP - IRSA PROPIEDADES COMERCIALES
7 Argentina | IRS — IRSA INVERSIONES Y REPRESENTAICONES
8 Argentina | PAM - PAMPA ENERGIA
9 Argentina | TEO - TELECOM
10 Argentina | TSG - TRANSPORTADORA GAS DEL SUR
11 | Argentina | YPF - YPF SOCIEDAD ANONIMA
12 Brasil ABEV - AMBEV SA
13 Brasil BBD - BANCO BRADESCO
14 Brasil CIG - COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS CEMIG PREF
15 Brasil EBR - CENTRAIS ELECTRICAS BRASILEIRAS
16 Brasil ELP - COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA PREF
17 Brasil ERJ - EMBRAER SA
18 Brasil GGB - GERDAU
19 Brasil GOL - GOL GOLINHAS AEREAS INTELIGENTES SA
20 Brasil ITUB - ITAU UNIBANCO
21 Brasil PBR - PETROLEO BRASILEIRO PETROBRAS SA
22 Brasil PBRa - PETROLEO BRASILEIRO ADR REPTG 2 PREF
SBS - COMPANHIA DE SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DE SAO
23 Brasil PAULO SABESP
24 Brasil SID - COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL
25 Brasil UGP - ULTRAPAR PARTICIPACOES SA
26 Brasil VALE - VALE
27 Chile AKOa - EMBOTELLADORA ANDINA
28 Chile AKOb - EMBOTELLADORA ANDINA B
29 Chile BCH - BANCO DE CHILE
30 Chile BSAC - BANCO SANTANDER CHILE
31 Chile CCU - COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS SA
32 Chile CEGMF - CERRO GRANDE MINING CORP
33 Chile ENIA - ENEL AMERICAS SA
34 Chile ITCB - ITAU CORPBANCA
35 Chile LTMAQ - LATAM AIRLINES GROUP SA
36 Chile SQM - SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE SA
37 México | AMX - AMERICA MOVIL SAV DE CV
38 México | ASR - GRUPO AEROPUERTO DEL SURESTE SAB DE CV
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39 México |CX - CEMEX SAB DE CV

40 México | FMX - FOMENTO ECONOMICO MEXICANO

41 México | FNLPF - FRESNILLO PLC

42 México | GBOOY - GRUPO FINANCIERO BANORTE SAB DE CV

43 México | GPOVY - GRUPO CARSO SAB DE CV

44 México | IBA - INDUSTRIAS BACHOCO SAB DE CV

45 México | KCDMY - KIMBERLY CLARK DE MEXICO

46 México | KOF - COCA COLA FEMSA SAB DE CV

47 México | OMAB - GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE SAB DE CV
48 México | PAC - GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO SAB DE CV
49 México | TINO - TAMINO MINERALS INC

50 México | TV - GRUPO TELEVISA SAB

51 México | WNMVY - WAL MART DE MEXICO SAB DE CV

52 Peru BAP - CREDICORP LTD

53 Peru BVN - COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA SAA

Anexo 2: Resultados del CAPM Local

Valores del intercepto (a) y el coeficiente beta (B)

Tabla 23: Resultados del CAPM Local - Valores del intercepto (o) y el coeficiente beta (f3)

ADRSs vs Indices Locales

item Pais ADR 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015
o Bi 0; Bi o Bi o Bi
1 |Argentina| BBAR -0.0089 | 1.0658 | -0.0167 | 0.9372 | -0.0017 | 1.1971 | 0.0216 | 0.7262
2 | Argentina| BMA - - -0.0050 | 0.7232 | 0.0002 | 1.2471 | 0.0165 | 0.6607
3 | Argentina| CRESY | -0.0004 | 0.2601 | -0.0030 | 0.8737 | -0.0076 | 1.1402 | -0.0003 | 0.3332
4 | Argentina | EDN - - - - -0.0244 | 1.3043 | 0.0177 | 0.7828
5 | Argentina| GGAL -0.0167 | 1.0507 | -0.0105|1.1473 | 0.0010 | 1.4325 | 0.0262 | 0.5772
6 | Argentina | IRCP -0.0341 | 0.5024 | 0.0064 | 0.2397 | 0.0022 | 0.7731 | 0.0151 | 0.0949
7 | Argentina | IRS -0.0225 | 0.5402 | -0.0053 | 0.7706 | -0.0023 | 1.1741 | -0.0002 | 0.3986
8 | Argentina | PAM - - - - 0.0001 | 0.8789 | 0.0065 | 0.7361
9 |Argentina| TEO -0.0159 | 1.2660 | 0.0063 | 0.6371 | -0.0008 | 0.9977 | -0.0093 | 0.5648
10 | Argentina| TSG -0.0048 | 0.8845 | -0.0081 | 0.7768 | -0.0108 | 0.9626 | 0.0099 | 0.5083
11 | Argentina| YPF -0.0010 | 0.4644 | -0.0099 | 0.5624 | -0.0045 | 0.3515 | -0.0249 | 0.8923
12 Brasil | ABEV - - -0.0037 | 0.6208 | 0.0205 | 0.5532 | -0.0288 | 0.6928
13 Brasil |BBD -0.0101 | 1.0533 | 0.0082 | 1.0510| 0.0020 | 0.9401 | 0.0021 | 1.0465
14 Brasil |CIG 0.0081 | 1.0300 | -0.0078|0.9216 | 0.0075 | 0.5701 | -0.0194 | 0.9109
15 Brasil |EBR -0.0120 | 1.1996 | -0.0270 | 1.2548 | -0.0051 | 0.5145 | -0.0153 | 1.2016
16 Brasil |ELP -0.0070 | 1.0134 | -0.0095 | 1.0704 | 0.0082 | 0.5869 | -0.0065 | 0.9424
17 Brasil |ERJ 0.0040 | -0.0321 | -0.0081 | 0.0869 | -0.0117 | -0.0909 | 0.0114 | 0.0985
18 Brasil | GGB 0.0163 | 0.9642 | 0.0047 | 1.0996 | -0.0075| 1.3518 | -0.0209 | 0.8502
19 Brasil | GOL - - -0.0072 | 0.7779| -0.0233 | 1.1356 | -0.0196 | 1.4775
20 Brasil |ITUB 0.0512 | 1.2296 | 0.0051 | 0.8589 | -0.0009 | 0.9848 | 0.0051 | 0.9843
21 Brasil |PBR -0.0004 | 0.7909 | 0.0112 | 0.9774 | -0.0140| 1.0025 | -0.0031 | 1.5705

54




22 Brasil | PBRa 0.0014 | 0.8502 | 0.0083 | 1.0321 | -0.0113 | 1.0274 | -0.0081 | 1.5127
23 Brasil |SBS -0.0077 | 0.9128 | -0.0029 | 0.7877 | 0.0061 | 0.8211 | 0.0021 | 0.7871
24 Brasil | SID 0.0149 | 1.0014 | 0.0043 | 1.1633 | -0.0079 | 1.2189 | -0.0135 | 1.4450
25 Brasil |UGP -0.0064 | 0.0393 | 0.0103 | 0.1012 | 0.0150 | -0.0935 | 0.0024 | -0.0444
26 Brasil | VALE 0.0296 | 0.3209 | 0.0080 | 0.9699 | -0.0054 | 0.9821 | -0.0194 | 0.9224
27 Chile | AKOa - - - - 0.0011 | 0.8011 | 0.0051 | 0.8528
28 Chile | AKOb - - - - 0.0034 | 0.7608 | 0.0040 | 1.0070
29 Chile |BCH - - - - 0.0090 | 0.8417 | 0.0047 | 0.7902
30 Chile |BSAC - - - - 0.0046 | 0.8378 | 0.0012 | 0.9543
31 Chile |CCU - - - - 0.0086 | 0.6786 | 0.0063 | 0.7815
32 Chile | CEGMF - - - - 0.0500 | 1.1192 | -0.0823 | 2.1190
33 Chile |ENIA - - - - -0.0015 | 0.7976 | 0.0046 | 1.0012
34 Chile |ITCB - - - - 0.0089 | 0.9270 | 0.0024 | 0.9393
35 Chile  |LTMAQ - - - - 0.0076 | 0.9546 | -0.0130 | 1.4328
36 Chile |SQM - - - - 0.0198 | 0.7743 | -0.0046 | 1.4476
37 | México |AMX 0.0133 | 1.2814 | 0.0125 | 1.1975| -0.0055 | 0.9644 | -0.0082 | 0.8553
38 | México |ASR -0.0084 | 1.3706 | 0.0056 | 0.6065 |-0.0010| 0.9584 | 0.0205 | 0.8832
39 | Mexico |CX 0.0025 | 1.0107 | -0.0090 | 0.9425 | -0.0260 | 1.8824 | 0.0059 | 1.3327
40 | México |FMX -0.0033 | 1.0402 | 0.0018 | 0.7270| 0.0132 | 0.8998 | 0.0071 | 0.8143
41 | México |FNLPF - - - - 0.0238 | 1.7340 | -0.0158 | 0.5539
42 | México |GBOOY - - - - -0.0064 | 1.4728 | 0.0140 | 1.1866
43 | México |GPOVY | 0.0047 | 1.1136 | -0.0142|0.2719 | -0.0097 | 0.8032 | 0.0122 | 0.9981
44 | Mexico |IBA -0.0080 | 0.0277 | 0.0049 | 0.4582 | -0.0108 | 0.5994 | 0.0205 | 0.5180
45 | México |KCDMY |-0.0099 | 0.5398 | -0.0104 | 0.6695 | 0.0041 | 0.6135 | 0.0073 | 1.1073
46 | México | KOF 0.0042 | 0.8481 | -0.0019 | 0.5292 | 0.0144 | 0.9140 | -0.0049 | 0.8506
47 | México |OMAB - - - - -0.0134 | 1.0296 | 0.0248 | 0.9802
48 | México |PAC - - -0.0025 | 0.3884 | -0.0053 | 0.8340 | 0.0210 | 0.6362
49 | Mexico |TINO 0.1307 | 0.9178 | -0.0222 | 0.6093 | -0.0122 | 1.2930 | -0.1780 | -2.1356
50 | México |TV -0.0036 | 1.4975 | -0.0051 | 0.8477 | -0.0022 | 0.7796 | 0.0067 | 0.9538
51 | México | WNMVY | 0.0010 | 0.7844 | -0.0034 | 0.7466 | 0.0103 | 0.8789 | 0.0005 | 1.1680
52 Peri | BAP -0.0036 | 1.0551 | 0.0088 | 0.4619 | 0.0038 | 0.7157 | 0.0107 | 0.6884
53 Per  |BVN 0.0155 | 0.7022 | -0.0159 | 0.5517 | 0.0024 | 0.7842 | -0.0277 | 0.9397

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

P-values del intercepto (a) y el coeficiente beta (B)

Tabla 24: Resultados del CAPM Local - p-values del intercepto (o) y el coeficiente beta ()

ADRs vs Indices Locales

item Pais ADR 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015
o Bi o Bi o Bi o Bi

1 |Argentina| BBAR 0.68 | 0.00 | 0.09 | 0.00 | 0.90 | 0.00 | 0.24 | 0.00

2 | Argentina| BMA - - 0.76 | 0.01 | 0.99 | 0.00 | 0.41 | 0.00

3 | Argentina | CRESY 098 | 0.0O5 | 0.85 | 0.00 | 0.61 | 0.00 | 0.98 | 0.02

4 | Argentina | EDN - - - - 0.15 | 0.00 | 0.58 | 0.00

5 | Argentina| GGAL 0.61 | 0.00 | 0.27 | 0.00 | 0.95 | 0.00 | 0.19 | 0.00
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6 | Argentina | IRCP 0.22 | 001 | 0.75 | 0.36 | 0.90 | 0.00 | 0.35 | 0.46
7 | Argentina| IRS 0.24 | 0.00 | 0.68 | 0.00 | 0.85 | 0.00 | 0.99 | 0.01
8 | Argentina| PAM - - - - 0.99 | 0.00 | 0.74 | 0.00
9 |Argentina| TEO 0.53 | 0.00 | 0.62 | 0.00 | 0.96 | 0.00 | 0.53 | 0.00
10 | Argentina| TSG 0.84 | 0.00 | 0.50 | 0.00 | 0.55 | 0.00 | 0.55 | 0.00
11 | Argentina| YPF 0.94 | 0.00 | 0.34 | 0.00 | 0.76 | 0.01 | 0.26 | 0.00
12 Brasil | ABEV - - 0.72 | 0.00 | 0.05 | 0.00 | 0.41 | 0.08
13 Brasil | BBD 0.46 | 0.00 | 0.39 | 0.00 | 0.80 | 0.00 | 0.79 | 0.00
14 Brasil |CIG 0.52 | 0.00 | 0.43 | 0.00 | 0.43 | 0.00 | 0.19 | 0.00
15 Brasil |EBR 0.63 | 0.00 | 0.06 | 0.00 | 0.74 | 0.00 | 0.36 | 0.00
16 Brasil |ELP 0.59 | 0.00 | 0.41 | 0.00 | 0.38 | 0.00 | 0.54 | 0.00
17 Brasil |ERJ 0.90 | 0.88 | 048 | 0.41 | 0.56 | 0.67 | 0.37 | 0.49
18 Brasil | GGB 0.24 | 0.00 | 0.57 | 0.00 | 0.47 | 0.00 | 0.08 | 0.00
19 Brasil | GOL - - 0.72 | 0.00 | 0.24 | 0.00 | 0.33 | 0.00
20 Brasil |ITUB 0.41 | 0.00 | 0.47 | 0.00 | 0.93 | 0.00 | 0.51 | 0.00
21 Brasil |PBR 0.97 | 0.00 | 0.21 | 0.00 | 0.27 | 0.00 | 0.81 | 0.00
22 Brasil |PBRa 0.89 | 0.00 | 0.33 | 0.00 | 0.25 | 0.00 | 0.46 | 0.00
23 Brasil | SBS 0.68 | 0.00 | 0.81 | 0.00 | 0.58 | 0.00 | 0.87 | 0.00
24 Brasil | SID 0.39 | 0.00 | 0.75 | 0.00 | 0.40 | 0.00 | 0.53 | 0.00
25 Brasil |UGP 0.72 | 075043 | 039 | 0.30 | 054 | 0.86 | 0.77
26 Brasil | VALE 0.15 | 0.01 | 0.47 | 0.00 | 0.47 | 0.00 | 0.10 | 0.00
27 Chile | AKOa - - - - 0.91 | 0.00 | 0.57 | 0.00
28 Chile | AKOb - - - - 0.71 | 0.00 | 0.73 | 0.00
29 Chile |BCH - - - - 0.25 | 0.00 | 0.28 | 0.00
30 Chile  |BSAC - - - - 0.58 | 0.00 | 0.86 | 0.00
31 Chile | CCU - - - - 0.29 | 0.00 | 0.45 | 0.00
32 Chile | CEGMF - - - - 0.62 | 0.35 | 0.47 | 0.33
33 Chile |ENIA - - - - 0.84 | 0.00 | 0.41 | 0.00
34 Chile [ITCB - - - - 0.25 | 0.00 | 0.80 | 0.00
35 Chile |LTMAQ - - - - 0.39 | 0.00 | 0.20 | 0.00
36 Chile | SQM - - - - 0.21 | 0.00 | 0.74 | 0.00
37 | México |AMX 0.23 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.27 | 0.00 | 0.30 | 0.00
38 | México |ASR 0.65 | 0.00 | 0.61 | 0.00 | 0.93 | 0.00 | 0.01 | 0.00
39 | México |[CX 0.77 | 0.00 | 0.19 | 0.00 | 0.11 | 0.00 | 0.56 | 0.00
40 | México |FMX 0.68 | 0.00 | 0.83 | 0.00 | 0.11 | 0.00 | 0.18 | 0.00
41 | México |FNLPF - - - - 0.39 | 0.00 | 0.41 | 0.16
42 | México |GBOOY - - - - 0.57 | 0.00 | 0.09 | 0.00
43 | Meéxico |[GPOVY | 0.71 | 0.00 | 0.57 | 0.54 | 0.63 | 0.00 | 0.17 | 0.00
44 | México |IBA 0.53 | 0.87 | 0.72 | 0.07 | 0.39 | 0.00 | 0.01 | 0.00
45 | Meéxico |KCDMY | 0.41 | 0.00 | 0.21 | 0.00 | 0.59 | 0.00 | 0.36 | 0.00
46 | México | KOF 0.71 | 0.00 | 0.82 | 0.00 | 0.17 | 0.00 | 0.57 | 0.00
47 | México |OMAB - - - - 0.21 | 0.00 | 0.00 | 0.00
48 | México |PAC - - 0.84 | 0.12 | 0.64 | 0.00 | 0.00 | 0.00
49 | México |TINO 0.08 | 041 | 056 | 0.37 | 0.81 | 0.02 | 0.07 | 0.28
50 | México [TV 0.72 | 0.00 | 0.50 | 0.00 | 0.77 | 0.00 | 0.40 | 0.00
51 | México |[WNMVY]| 0.91 | 0.00 | 0.67 | 0.00 | 0.17 | 0.00 | 0.96 | 0.00




52

Peru BAP

0.66

0.00

0.46

0.00

0.71 | 0.00 | 0.15

0.00

53

Peru BVN

0.13

0.00

0.89

0.00

0.29 | 0.00 | 0.32

0.00

Anexo 3: Resultados del CAPM Global — Indice S&P 500

Valores del intercepto (a) y el coeficiente beta (B)

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Tabla 25: Resultados del CAPM Global (S&P 500) - Valores del intercepto (o) y el coeficiente

beta ()
ADRs vs Indice S&P 500
item Pais ADR 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015
ai Bi Qi Bi Qi Bi o Bi

1 |Argentina| BBAR -0.0133 | 1.0908 | -0.0058 | 1.4955 | 0.0004 | 1.7303 | 0.0130 | 1.5251
2 | Argentina| BMA - - 0.0110 | 2.0363 | 0.0018 | 1.6852 | 0.0034 | 1.9175
3 | Argentina| CRESY |-0.0043|0.0990 | 0.0180 | 2.8352 | -0.0056 | 1.6441 |-0.0164 | 1.9049
4 | Argentina | EDN - - - - -0.0217 | 1.9576 | 0.0059 | 1.9006
5 | Argentina| GGAL -0.0014 | 1.8242 | 0.0029 | 1.8343 | 0.0017 | 1.7094 | 0.0127 | 1.8740
6 |Argentina| IRCP -0.0383 | 0.2816 | 0.0188 | 1.6721 | 0.0042 | 1.2329 | 0.0094 | 0.6502
7 | Argentina| IRS -0.0319|0.1255| 0.0127 | 2.4397 | 0.0006 | 1.8706 |-0.0185| 2.1815
8 | Argentina| PAM - - - - -0.0045 | 0.9364 |-0.0048 | 1.8068
9 |Argentina| TEO -0.0145 | 1.6827 | 0.0200 | 1.8523 | 0.0005 | 1.3679 |-0.0210 | 1.6786
10 | Argentina| TSG -0.0061|1.0431 | 0.0061 | 1.9213 |-0.0093 | 1.3597 | 0.0002 | 1.4334
11 | Argentina| YPF 0.0057 | 0.9840 | -0.0003 | 1.3094 |-0.0023 | 0.8013 |-0.0439 | 2.7121
12 Brasil | ABEV - - 0.0242 | 2.1507 | 0.0224 | 0.9515 |-0.0455| 0.1871
13 Brasil |BBD 0.0121 | 2.4088 | 0.0448 | 2.2404 | 0.0050 | 1.5787 |-0.0389 | 1.8548
14 Brasil |CIG 0.0343 | 2.3891 | 0.0202 | 1.4054 | 0.0084 | 0.7884 |-0.0588 | 1.9818
15 Brasil |EBR 0.0208 | 3.2554 | 0.0071 | 1.3840 |-0.0038 | 0.7878 |-0.0609 | 1.9797
16 Brasil |ELP 0.0055 | 1.6994 | 0.0225 | 1.5719 | 0.0095 | 0.8885 |-0.0454 | 1.8655
17 Brasil |ERJ 0.0060 | 0.3360 | -0.0055 | 0.1453 | -0.0135| 0.0903 | 0.0080 | 0.1011
18 Brasil | GGB 0.0358 | 2.0664 | 0.0399 | 1.9167 |-0.0044 | 2.0310 |-0.0530| 1.3789
19 Brasil |GOL - - 0.0324 | 2.6788 | -0.0192 | 1.9854 | -0.0775 | 2.6265
20 Brasil |ITUB 0.0750 | 1.9015| 0.0363 | 1.9915 | 0.0028 | 1.7581 | -0.0320 | 1.5953
21 Brasil |PBR 0.0194 | 1.8220| 0.0401 | 1.3788 |-0.0118 | 1.4979 | -0.0597 | 2.2933
22 Brasil |PBRa 0.0166 | 2.0461 | 0.0398 | 1.5893 |-0.0088 | 1.5777 |-0.0631 | 2.2558
23 Brasil | SBS 0.0177 | 2.2247| 0.0225 | 1.3959 | 0.0088 | 1.3990 |-0.0409 | 2.6034
24 Brasil |SID 0.0379 | 2.3148 | 0.0393 | 1.7298 | -0.0052 | 1.8082 |-0.0698 | 2.5226
25 Brasil |UGP -0.0032|0.3315| 0.0148 | 0.2453 | 0.0153 | -0.1450 | -0.0013 | 0.4789
26 Brasil | VALE 0.0372 | 1.1822 | 0.0440 | 2.3541 |-0.0029 | 1.5201 | -0.0524 | 1.3170
27 Chile | AKOa - - - - 0.0059 | 0.6072 | -0.0080 | 0.2705
28 Chile |AKOb - - - - 0.0082 | 0.6436 |-0.0117 | 0.3363
29 Chile |BCH - - - - 0.0146 | 0.7541 | -0.0132 | 0.8196
30 Chile |BSAC - - - - 0.0107 | 0.8523 | -0.0205 | 0.9877
31 Chile |CCU - - - - 0.0131 | 0.6212 | -0.0080 | 0.4764
32 Chile |CEGMF - - - - 0.0589 | 1.2846 | -0.1518 | 4.3197
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33 Chile |ENIA - - - - 0.0029 | 0.5534 | -0.0189 | 1.1266
34 Chile |ITCB - - - - 0.0151 | 0.8398 |-0.0206 | 1.1453
35 Chile  |[LTMAQ - - - - 0.0140 | 0.8577 | -0.0483 | 1.7653
36 Chile |SQM - - - - 0.0249 | 0.7049 |-0.0327 | 1.0326
37 | México |AMX 0.0270 |1.7705| 0.0438 | 2.3225 |-0.0017 | 1.2882 |-0.0185 | 0.8942
38 | México |ASR 0.0009 | 1.2881 | 0.0212 | 1.1388 | 0.0032 | 1.3687 | 0.0100 | 0.9132
39 | México |CX 0.0105 | 1.1140| 0.0173 | 2.0502 | -0.0183 | 2.5658 | -0.0142 | 1.7939
40 | Meéxico |FMX 0.0016 | 0.9450 | 0.0230 | 1.6918 | 0.0167 | 1.1727 | -0.0037 | 0.9474
41 | México |FNLPF - - - - 0.0226 | 2.1002 | -0.0269 | 1.0145
42 | México |GBOOY - - - - -0.0051 | 1.5344 |-0.0014 | 1.3503
43 | Meéxico |GPOVY | 0.0092 | 1.0789 |-0.0060 | 0.6670 |-0.0064 | 1.0959 | 0.0007 | 0.9938
44 | Meéxico |IBA -0.00470.2284 | 0.0169 | 0.8881 | -0.0076 | 0.9643 | 0.0159 | 0.3761
45 | México |KCDMY |-0.0057 | 0.8147 | 0.0082 | 1.4490 | 0.0070 | 0.9198 |-0.0095 | 1.5002
46 | México | KOF 0.0079 | 0.7497 | 0.0138 | 1.2763 | 0.0176 | 1.1254 | -0.0160 | 0.9698
47 | México |OMAB - - - - -0.0087 | 1.4937 | 0.0121 | 1.1098
48 | México |PAC - - 0.0178 | 1.6207 |-0.0017 | 1.1817 | 0.0159 | 0.4087
49 | México |TINO 0.1309 | 1.7616 | -0.0242 | -1.2097 | -0.0048 | 2.1670 | -0.1270 | -4.7385
50 | Mexico [TV 0.0083 |1.6591| 0.0174 | 1.6734 | 0.0015 | 1.1598 | -0.0098 | 1.5009
51 | México | WNMVY | 0.0031 | 0.5956 | 0.0149 | 1.2918 | 0.0138 | 1.1742 |-0.0140 | 1.2542
52 Perd |BAP -0.0012 | 0.5007 | 0.0297 | 0.8930 | 0.0122 | 1.2759 |-0.0128 | 1.0243
53 Peri  |BVN 0.0235 | 0.7118 | 0.0083 | 0.9523 | 0.0084 | 0.7736 | -0.0525 | 0.6733

P-values del intercepto (a) y el coeficiente beta (B)

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Tabla 26: Resultados del CAPM Global (S&P500) - p-values del intercepto () y el coeficiente

beta ()
ADRSs vs indice S&P 500

Item Pais ADR 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015

i Bi 0 Bi i Bi 0 Bi
1 |Argentina| BBAR 0.68 | 0.06 | 0.69 | 0.02 | 0.98 | 0.00 | 0.57 | 0.04
2 | Argentina| BMA - - 0.52 | 0.00 | 0.94 | 0.00 | 0.88 | 0.01
3 |Argentina| CRESY | 0.84 | 0.79 | 0.29 | 0.00 | 0.77 | 0.00 | 0.33 | 0.00
4 | Argentina | EDN - - - - 0.32 | 0.00 | 0.87 | 0.10
5 | Argentina| GGAL 097 | 0.01 | 0.85 | 0.01 | 0.95 | 0.00 | 0.56 | 0.01
6 | Argentina|IRCP 0.23 | 0.64 | 0.36 | 0.06 | 0.83 | 0.00 | 0.57 | 0.22
7 | Argentina| IRS 0.17 | 0.76 | 0.37 | 0.00 | 0.97 | 0.00 | 0.27 | 0.00
8 | Argentina | PAM - - - - 0.79 | 0.01 | 0.84 | 0.02
9 |Argentina| TEO 0.69 | 0.01 | 0.16 | 0.00 | 0.98 | 0.00 | 0.23 | 0.00
10 |Argentina | TSG 0.84 | 0.06 | 0.67 | 0.00 | 0.66 | 0.00 | 0.99 | 0.02
11 | Argentina | YPF 0.72 | 0.00 | 0.98 | 0.01 | 0.87 | 0.00 | 0.10 | 0.00
12 Brasil | ABEV - - 0.03 | 0.00 | 0.05 | 0.00 | 0.22 | 0.87
13 Brasil |BBD 0.68 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.66 | 0.00 | 0.01 | 0.00
14 Brasil |CIG 0.17 | 0.00 | 0.17 | 0.03 | 0.48 | 0.00 | 0.00 | 0.00
15 Brasil |EBR 051 | 0.00 | 0.73 | 0.12 | 0.82 | 0.01 | 0.01 | 0.01
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16 Brasil |ELP 0.81 | 0.00 | 0.19 | 0.03 | 0.40 | 0.00 | 0.00 | 0.00
17 Brasil |ERJ 085 | 0.61 | 0.67 | 0.62 | 0.50 | 0.82 | 0.54 | 0.81
18 Brasil | GGB 0.08 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.81 | 0.00 | 0.00 | 0.01
19 Brasil | GOL - - 0.12 | 0.00 | 0.37 | 0.00 | 0.00 | 0.00
20 Brasil |ITUB 0.30 | 0.17 | 0.00 | 0.00 | 0.81 | 0.00 | 0.02 | 0.00
21 Brasil |PBR 0.26 | 0.00 | 0.01 | 0.03 | 0.44 | 0.00 | 0.01 | 0.00
22 Brasil |PBRa 0.37 | 0.00 | 0.01 | 0.01 | 055 | 0.00 | 0.00 | 0.00
23 Brasil | SBS 0.58 | 0.00 | 0.14 | 0.03 | 0.50 | 0.00 | 0.00 | 0.00
24 Brasil | SID 0.09 | 0.00 | 0.04 | 0.04 | 0.75 | 0.00 | 0.01 | 0.00
25 Brasil |UGP 0.86 | 0.36 | 0.31 | 0.45 | 0.30 | 0.62 | 0.92 | 0.26
26 Brasil | VALE 0.06 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.82 | 0.00 | 0.00 | 0.01
27 Chile | AKOa - - - - 0.64 | 0.01 | 0.48 | 0.46
28 Chile | AKOb - - - - 0.48 | 0.00 | 0.41 | 0.46
29 Chile  |BCH - - - - 0.19 | 0.00 | 0.06 | 0.00
30 Chile | BSAC - - - - 0.33 | 0.00 | 0.03 | 0.00
31 Chile | CCU - - - - 0.20 | 0.00 | 0.44 | 0.15
32 Chile | CEGMF - - - - 056 | 0.44 | 0.20 | 0.25
33 Chile |ENIA - - - - 0.80 | 0.01 | 0.08 | 0.00
34 Chile |ITCB - - - - 0.20 | 0.00 | 0.06 | 0.00
35 Chile  |LTMAQ - - - - 0.27 | 0.00 | 0.00 | 0.00
36 Chile | SQM - - - - 0.15 | 0.02 | 0.07 | 0.08
37 | México |AMX 0.02 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.83 | 0.00 | 0.06 | 0.01
38 | Mexico |ASR 0.97 | 0.01 | 0.08 | 0.03 | 0.81 | 0.00 | 0.32 | 0.01
39 | México |CX 0.37 | 0.00 | 0.04 | 0.00 | 0.36 | 0.00 | 0.25 | 0.00
40 | Mexico |FMX 0.90 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.11 | 0.00 | 0.60 | 0.00
41 | Mexico | FNLPF - - - - 049 | 0.00 | 0.19 | 0.12
42 | Mexico |GBOOY - - - - 0.75 | 0.00 | 0.90 | 0.00
43 | México |GPOVY | 0.60 | 0.00 | 0.82 | 0.55 | 0.76 | 0.00 | 0.95 | 0.01
44 | Mexico |IBA 0.72 1 0.34 | 0.24 | 0.16 | 0.53 | 0.00 | 0.08 | 0.19
45 | Mexico |KCDMY | 0.62 | 0.00 | 0.36 | 0.00 | 0.37 | 0.00 | 0.33 | 0.00
46 | Mexico | KOF 0.57 | 0.00 | 0.13 | 0.00 | 0.27 | 0.00 | 0.13 | 0.00
47 | Mexico |[OMAB - - - - 0.45 | 0.00 | 0.24 | 0.00
48 | México |PAC - - 0.14 | 0.00 | 0.89 | 0.00 | 0.06 | 0.12
49 | Mexico |TINO 0.07 1018 | 054 | 048 | 093 | 0.01 | 0.20 | 0.14
50 | México | TV 0.58 | 0.00 | 0.05 | 0.00 | 0.84 | 0.00 | 0.26 | 0.00
51 | México |WNMVY | 0.82 | 0.02 | 0.12 | 0.00 | 0.14 | 0.00 | 0.20 | 0.00
52 Peri | BAP 0.93 | 0.04 | 0.02 | 0.10 | 0.35 | 0.00 | 0.14 | 0.00
53 Perd  |BVN 0.16 | 0.02 | 0.59 | 0.16 | 0.71 | 0.04 | 0.01 | 0.29

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.
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Anexo 4: Resultados del CAPM Global — indice MSCI World

Valores del intercepto (a) y el coeficiente beta (B)

Tabla 27: Resultados del CAPM Global (MSCI World) - Valores del intercepto (o) y el
coeficiente beta ()

ADRs vs Indice MSCI World

item| Pais ADR 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015
o Bi o Bi o Bi o; Bi

1 | Argentina| BBAR -0.0102 | 1.2263 | -0.0097 | 1.6683 | 0.0057 | 1.7582 | 0.0159 | 1.7710
2 | Argentina| BMA - - 0.0080 | 2.0634 | 0.0065 | 1.6576 | 0.0084 | 2.0306
3 |Argentina| CRESY |-0.0044|0.0877| 0.0099 | 3.0184 |-0.0007 | 1.6559 |-0.0114 | 2.0075
4 | Argentina | EDN - - - - -0.0166 | 1.8831 | 0.0104 | 2.0678
5 |Argentina| GGAL -0.0022 | 1.8432 |-0.0025 | 1.9020 | 0.0073 | 1.7834 | 0.0169 | 2.0815
6 |Argentina| IRCP -0.0369 | 0.4697 | 0.0133 | 1.5926 | 0.0071 | 1.1471 | 0.0118 | 0.5930
7 | Argentina | IRS -0.0301 | 0.2251 | 0.0051 | 2.4179 | 0.0056 | 1.8055 |-0.0108 | 2.0320
8 | Argentina| PAM - - - - -0.0004 | 0.8918 |-0.0002 | 1.9329
9 |Argentina| TEO -0.0134[1.6889 | 0.0131 | 1.5814 | 0.0041 | 1.3107 |-0.0158 | 1.6642
10 | Argentina | TSG -0.0062 | 0.9973 |-0.0010 | 1.6706 |-0.0059 | 1.2860 | 0.0051 | 1.3525
11 | Argentina | YPF 0.0081 | 1.0891 | -0.0033 | 1.5453 | 0.0000 | 0.7947 |-0.0339 | 2.4606
12 Brasil | ABEV - - 0.0171 | 2.0746 | 0.0250 | 0.9230 |-0.0484| 0.6878
13 Brasil |BBD 0.0058 | 2.4646 | 0.0391 | 2.5246 | 0.0092 | 1.5231 |-0.0334 | 1.8697
14 Brasil | CIG 0.0309 | 2.4991| 0.0167 | 1.6132 | 0.0108 | 0.7981 |-0.0527 | 1.9612
15 Brasil |EBR 0.0171 | 3.3933| 0.0046 | 1.7841 [-0.0013 | 0.8231 |-0.0549 | 1.9789
16 Brasil |ELP 0.0103 | 1.9133| 0.0182 | 1.7089 | 0.0122 | 0.8978 |-0.0398 | 1.8718
17 Brasil |ERJ 0.0054 | 0.3681 |-0.0073 | 0.0574 |-0.0120 |-0.0794 | 0.0078 | 0.2028
18 Brasil | GGB 0.0413 | 2.3132 | 0.0366 | 2.5196 | 0.0018 | 2.0688 |-0.0505| 1.6179
19 Brasil | GOL - - 0.0225 | 2.6399 |-0.0142| 1.8923 |-0.0722| 2.9969
20 Brasil | ITUB 0.0737 | 2.1457] 0.0309 | 2.1832 | 0.0072 | 1.6710 |-0.0274| 1.6230
21 Brasil |PBR 0.0202 | 1.9485| 0.0388 | 2.0726 |-0.0074 | 1.4895 |-0.0544 | 2.5194
22 Brasil | PBRa 0.0163 | 2.1521| 0.0377 | 2.2462 |-0.0043 | 1.5528 |-0.0574 | 2.4233
23 Brasil |SBS 0.0155 |2.2929 | 0.0197 | 1.7386 | 0.0128 | 1.3935 |-0.0317 | 2.4099
24 Brasil | SID 0.0435 | 2.5551| 0.0371 | 2.4578 | 0.0001 | 1.8134 |-0.0639 | 2.7693
25 Brasil |UGP -0.0037{0.3036 | 0.0150 | 0.2671 | 0.0155 |-0.1918 | 0.0014 | 0.3286
26 Brasil | VALE 0.0352 |1.2837| 0.0381 | 2.6792 | 0.0015 | 1.5159 |-0.0512| 1.7098
27 Chile | AKOa - - - - 0.0077 | 0.6207 |-0.0084 | 0.4402
28 Chile | AKOb - - - - 0.0101 | 0.6457 |-0.0122 | 0.5588
29 Chile |BCH - - - - 0.0168 | 0.7466 |-0.0114| 0.9182
30 Chile | BSAC - - - - 0.0131 | 0.8396 |-0.0181| 1.0709
31 Chile |CCU - - - - 0.0144 | 0.5569 |-0.0078 | 0.6421
32 Chile | CEGMF - - - - 0.0628 | 1.3081 |-0.1381| 4.2216
33 Chile |ENIA - - - - 0.0045 | 0.5444 |-0.0163 | 1.2306
34 Chile |ITCB - - - - 0.0174 | 0.8185 |-0.0170] 1.1138
35 Chile |LTMAQ - - - - 0.0159 | 0.7901 |-0.0424| 1.6816
36 Chile |SQM - - - - 0.0280 | 0.8248 |-0.0305| 1.1588
37 | México |AMX 0.0256 | 1.7203 | 0.0364 | 2.2718 | 0.0015 | 1.2108 |-0.0154| 0.8290




38 | Mexico |ASR 0.0014 | 1.4312] 0.0192 | 1.4914 | 0.0062 | 1.2448 | 0.0131 | 0.8657
39 | México |CX 0.0121 |1.1698 | 0.0105 | 1.9434 |-0.0122| 2.3853 |-0.0091 | 1.8363
40 | Meéxico |FMX 0.0029 | 0.9900| 0.0175 | 1.6422 | 0.0200 | 1.1584 | 0.0000 | 0.8177
41 | México |FNLPF - - - 0.0256 | 2.1276 |-0.0273 | 1.3977
42 | México |GBOOY - - - 0.0014 | 1.4778 | 0.0034 | 1.2557
43 | México |GPOVY | 0.0076 |1.0409 |-0.0045 | 1.4849 |-0.0033| 1.0832 | 0.0035 | 1.0218
44 | México |IBA -0.0050|0.1989 | 0.0147 | 1.0186 |-0.0055| 0.8772 | 0.0170 | 0.3868
45 | México |KCDMY |-0.0065]0.8725| 0.0034 | 1.3714 | 0.0092 | 0.8588 |-0.0036 | 1.2940
46 | México | KOF 0.0104 | 0.8773| 0.0099 | 1.2964 | 0.0206 | 1.0852 |-0.0121 | 0.8352
47 | México |OMAB - - - -0.0049 | 1.4245 | 0.0159 | 1.0537
48 | Mexico |PAC - 0.0135 | 1.5728 | 0.0009 | 1.0728 | 0.0157 | 0.6053
49 | México |TINO 0.1273 | 1.5460|-0.0175 | -0.5400 | -0.0012 | 1.8247 |-0.1504 | -3.4415
50 | Mexico [TV 0.0124 |1.8412] 0.0118 | 1.5808 | 0.0040 | 1.0489 |-0.0050 | 1.4619
51 | México | WNMVY | 0.0023 |0.6017| 0.0113 | 1.3690 | 0.0163 | 1.0526 |-0.0097 | 1.1858
52 Peri | BAP -0.0003 | 0.5314 | 0.0276 | 1.0416 | 0.0155 | 1.2313 |-0.0092 | 0.9522
53 Peru  |BVN 0.0262 | 0.8443 | 0.0080 | 1.5640 | 0.0111 | 0.8268 | -0.0508 | 0.7166

P-values del intercepto (a) y el coeficiente beta (B)

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.

Tabla 28: Resultados del CAPM Global (MSCI World) - p-values del intercepto (o) y el
coeficiente beta (p)

ADRs vs Indice MSCI World

item Pais ADR 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015

0 Bi 0 Bi 0 Bi 0 Bi
1 |Argentina| BBAR 0.75 1 0.04 | 0.47 | 0.00 | 0.74 | 0.00 | 0.46 | 0.01
2 | Argentina| BMA - - 0.63 | 0.00 | 0.79 | 0.00 | 0.70 | 0.00
3 |Argentina|] CRESY | 0.83 | 0.82 | 0.52 | 0.00 | 0.97 | 0.00 | 0.46 | 0.00
4 | Argentina | EDN - - - - 0.43 | 0.00 | 0.76 | 0.05
5 | Argentina| GGAL 0.96 | 0.02 | 0.87 | 0.00 | 0.76 | 0.00 | 0.41 | 0.00
6 | Argentina | IRCP 0.24 | 044 | 050 | 0.06 | 0.71 | 0.00 | 0.47 | 0.22
7 | Argentina| IRS 0.20 | 0.61 | 0.70 | 0.00 | 0.72 | 0.00 | 0.49 | 0.00
8 | Argentina| PAM - - - - 098 | 0.01 | 0.99 | 0.01
9 |Argentina| TEO 0.72 1 0.02 | 0.35 | 0.01 | 0.85 | 0.00 | 0.34 | 0.00
10 | Argentina| TSG 0.84 | 0.09 | 0.94 | 0.01 | 0.78 | 0.00 | 0.78 | 0.02
11 | Argentina | YPF 0.61 | 0.00 | 0.77 | 0.00 | 1.00 | 0.00 | 0.18 | 0.00
12 Brasil | ABEV - - 0.09 | 0.00 | 0.03 | 0.00 | 0.17 | 0.52
13 Brasil | BBD 0.84 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.39 | 0.00 | 0.01 | 0.00
14 Brasil |CIG 0.21 | 0.00 | 0.22 | 0.01 | 0.34 | 0.00 | 0.00 | 0.00
15 Brasil |EBR 0.58 | 0.00 | 0.81 | 0.03 | 0.94 | 0.00 | 0.01 | 0.00
16 Brasil |ELP 0.65 | 0.00 | 0.26 | 0.01 | 0.26 | 0.00 | 0.00 | 0.00
17 Brasil |ERJ 0.86 | 059 | 0.56 | 0.82 | 0.55 | 0.83 | 0.54 | 0.61
18 Brasil | GGB 0.04 | 0.00 | 0.01 | 0.00 | 0.91 | 0.00 | 0.00 | 0.00
19 Brasil | GOL - - 0.25 | 0.00 | 0.50 | 0.00 | 0.00 | 0.00
20 Brasil |ITUB 0.30 | 0.12 | 0.00 | 0.00 | 0.52 | 0.00 | 0.03 | 0.00
21 Brasil |PBR 0.22 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.60 | 0.00 | 0.01 | 0.00
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22 Brasil |PBRa 0.36 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.75 | 0.00 | 0.00 | 0.00
23 Brasil |SBS 0.62 | 0.00 | 0.16 | 0.00 | 0.29 | 0.00 | 0.01 | 0.00
24 Brasil |SID 0.04 | 0.00 | 0.03 | 0.00 | 0.99 | 0.00 | 0.01 | 0.00
25 Brasil | UGP 0.84 | 041 | 0.28 | 0.36 | 0.29 | 0.47 | 0.91 | 0.43
26 Brasil | VALE 0.06 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.89 | 0.00 | 0.00 | 0.00
27 Chile | AKOa - - - - 0.53 | 0.00 | 0.44 | 0.18
28 Chile | AKOb - - - - 0.38 | 0.00 | 0.37 | 0.17
29 Chile |BCH - - - - 0.13 | 0.00 | 0.06 | 0.00
30 Chile |BSAC - - - - 0.22 | 0.00 | 0.03 | 0.00
31 Chile |CCU - - - - 0.17 | 0.00 | 0.43 | 0.03
32 Chile |CEGMF - - - - 053 | 0.39 | 0.22 | 0.21
33 Chile |ENIA - - - - 0.70 | 0.00 | 0.03 | 0.00
34 Chile |ITCB - - - - 0.13 | 0.00 | 0.11 | 0.00
35 Chile |LTMAQ - - - - 0.21 | 0.00 | 0.00 | 0.00
36 Chile |SQM - - - - 0.09 | 0.00 | 0.08 | 0.03
37 | México | AMX 0.04 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.85 | 0.00 | 0.11 | 0.00
38 | México | ASR 0.95 | 0.00 | 0.08 | 0.00 | 0.64 | 0.00 | 0.17 | 0.00
39 | México |CX 0.30 | 0.00 | 0.18 | 0.00 | 0.53 | 0.00 | 0.42 | 0.00
40 | México |FMX 0.81 | 0.00 | 0.04 | 0.00 | 0.04 | 0.00 | 0.99 | 0.00
41 México |FNLPF - - - - 0.42 | 0.00 | 0.15 | 0.02
42 | México |GBOOY - - - - 0.93 | 0.00 | 0.75 | 0.00
43 | Meéxico |GPOVY | 0.67 | 0.00 | 0.85 | 0.15 | 0.87 | 0.00 | 0.74 | 0.00
44 | México |IBA 0.70 | 0.43 | 0.29 | 0.08 | 0.66 | 0.00 | 0.05 | 0.14
45 | Meéxico |KCDMY | 0.56 | 0.00 | 0.70 | 0.00 | 0.23 | 0.00 | 0.71 | 0.00
46 | México |KOF 0.45 | 0.00 | 0.24 | 0.00 | 0.10 | 0.00 | 0.24 | 0.01
47 | México |OMAB - - - - 0.65 | 0.00 | 0.11 | 0.00
48 | Meéxico |PAC - - 0.24 | 0.00 | 0.94 | 0.00 | 0.04 | 0.01
49 | México |TINO 0.08 | 0.24 | 0.65 | 0.74 | 098 | 0.02 | 0.13 | 0.24
50 | México |TV 0.38 | 0.00 | 0.17 | 0.00 | 0.62 | 0.00 | 0.53 | 0.00
51 | México |[WNMVY | 0.86 | 0.02 | 0.21 | 0.00 | 0.10 | 0.00 | 0.35 | 0.00
52 Perl BAP 0.98 | 0.04 | 0.02 | 0.04 | 0.22 | 0.00 | 0.27 | 0.00
53 Perl BVN 0.12 | 0.01 | 0.57 | 0.01 | 0.62 | 0.02 | 0.01 | 0.22
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.
Anexo 5: Resultados Integracion: Mercados Locales y S&P 500
Tabla 29: Resultados Integracion: Mercados Locales y S&P 500
Betas Locales vs Betas S&P 500

ftem Pais ADR 2000-2003 | 2004-2007 | 2008-2011 | 2012-2015 | Coef.

Bi Bi Bi Bi Bi Bi Bi Bi Det.

Local | S&P | Local | S&P | Local | S&P | Local | s&pP| (R?)

1 |Argentina| BBAR 1.07 |1.09] 094 |150| 1.20 |1.73| 0.73 | 1.53 | 0.00

2 | Argentina| BMA - - [ 072 204|125 169|066 |192| 0.60

3 |Argentina| CRESY | 0.26 | 0.10| 087 |2.84| 1.14 |1.64| 0.33 | 1.90| 0.29

4 | Argentina | EDN - - - - 130 1196 | 0.78 |1.90| 0.90
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5 |Argentina| GGAL 1.05 182|115 183|143 |1.71| 058 |1.87| 0.77
6 | Argentina|IRCP 0.50 | 0.28| 0.24 |1.67| 0.77 [1.23| 0.09 | 0.65]| 0.00
7 | Argentina | IRS 054 |0.13| 0.77 |2.44| 1.17 |1.87] 040 | 2.18| 0.05
8 | Argentina| PAM - - - - 1088 /094|074 181| 0.73
9 |Argentina| TEO 127 1168 | 064 |1.85| 1.00 |1.37| 056 |1.68| 0.16
10 | Argentina | TSG 0.88 [1.04] 0.78 | 192 | 0.96 |1.36| 0.51 | 1.43| 0.07
11 | Argentina | YPF 0.46 | 0.98| 056 |1.31] 0.35 |0.80| 0.89 | 2.71| 0.98
12 Brasil | ABEV - - 1062 215|055 (095|069 |019| 0.24
13 Brasil |BBD 1.05 241 | 1.05 |2.24| 094 | 158 | 1.05 |1.85| 0.67
14 Brasil | CIG 1.03 |[239] 092 |141) 057 |0.79| 091 |1.98| 0.82
15 Brasil |EBR 120 |3.26| 125|138 051 |[0.79| 1.20 |1.98| 0.40
16 Brasil |ELP 1.01 [1.70 | 1.07 | 157 | 0.59 | 0.89| 0.94 |1.87| 0.75
17 Brasil |ERJ -0.03 /1 0.34 | 0.09 | 0.15|-0.09 | 0.09 | 0.10 | 0.10| 0.05
18 Brasil | GGB 0.96 [2.07] 110 |192| 135 |2.03| 0.85 |1.38| 0.42
19 Brasil | GOL - - | 078 |268| 114 |199| 148 |2.63| 0.73
20 Brasil |ITUB 123 1190 | 0.86 |1.99| 0.98 |1.76 | 0.98 | 1.60 | 0.00
21 Brasil |PBR 0.79 182|098 |1.38| 1.00 |150| 157 |229| 0.54
22 Brasil | PBRa 0.85 |2.05] 103 |[159] 1.03 [158] 151 |2.26| 0.29
23 Brasil | SBS 091 222|079 |140] 082 [1.40| 0.79 | 2.60| 0.04
24 Brasil | SID 1.00 [231 116 |1.73| 122 |181| 145|252 0.11
25 Brasil | UGP 0.04 |0.33] 0.10 | 0.25|-0.09 | 0.15|-0.04 | 048 | 0.18
26 Brasil |VALE 0.32 [1.18| 097 |235] 098 |152| 092 |1.32]| 0.31
27 Chile | AKOa - - - - 1080 /061|085 027 | 0.73
28 Chile | AKOb - - - - | 076 |064]1.01 |0.34| 0.67
29 Chile  |BCH - - - - 1084 /075]0.79 |0.82| 0.99
30 Chile | BSAC - - - - 1084 /085|095 [099| 1.00
31 Chile |CCU - - - - 1068 062] 0.78 |0.48| 0.92
32 Chile | CEGMF - - - - 1112 1128 212 [432| 0.94
33 Chile |ENIA - - - - 1080 /055]1.00113| 0.92
34 Chile |ITCB - - - - 1093 /084|094 115 0.96
35 Chile  |LTMAQ - - - - | 095 /086|143 177 | 0.97
36 Chile |[SQM - - - - | 077 /070|145 [1.03| 0.98
37 | México |AMX 128 |1.77 120 | 232|096 |[1.29| 0.86 | 0.89| 0.73
38 | México |ASR 137 129 | 0.61 |1.14| 096 |1.37| 0.88 |0.91| 0.17
39 | México |CX 1.01 |1.11 094 |2.05| 188 |257| 133 |1.79| 0.52
40 | México |FMX 1.04 1094 | 0.73 |169]| 0.90 |1.17]| 0.81 |0.95| 0.1
41 | Meéxico |FNLPF - - - - | 173 /210] 055 [101| 0.97
42 | México |GBOOY - - - - | 147 |153] 119 |[135] 1.00
43 | Mexico |[GPOVY | 1.11 |1.08| 0.27 |0.67 | 0.80 |1.10 | 1.00 | 0.99| 0.80
44 | Mexico |IBA 0.03 |0.23| 0.46 | 0.89 | 0.60 |0.96 | 0.52 | 0.38| 0.51
45 | Meéxico |[KCDMY | 0.54 |0.81| 0.67 |145| 061 |[0.92| 1.11 |150| 0.57
46 | Mexico |KOF 0.85 |0.75] 053 |1.28| 091 |1.13| 0.85 |0.97| 0.38
47 | México |OMAB - - - - 103 /149]098 |[111| 0.97
48 | Mexico |PAC - - 1039 |162| 083 |118| 0.64 |041| 0.23
49 | México |TINO 092 |1.76] 061 |1.21] 1.29 |2.17|-2.14 | 4.74| 0.89




50 | México |TV 150 |1.66| 0.85 | 1.67| 0.78 | 1.16 | 0.95 | 1.50| 0.30
51 | México |WNMVY| 0.78 |0.60| 0.75 |1.29| 0.88 | 1.17 | 1.17 |1.25| 0.13
52 Per( BAP 1.06 |050| 0.46 | 0.89| 0.72 |1.28| 0.69 | 1.02| 0.34
53 Perl BVN 0.70 |0.71| 055 | 0.95| 0.78 | 0.77| 0.94 | 0.67| 0.73
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.
Anexo 6: Resultados Integracion: Mercados Locales y MSCI World
Tabla 30: Resultados Integracion: Mercados Locales y MSCI World
Betas Locales vs Betas MSCI World
ftem Pais ADR 2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2015 Coef.
pi Bi pi Bi Bi Bi P Bi | Det. (R?)
Local | pscy | Local | pmscy | Local | pscy | Local | pmsc
1 Argentina | BBAR 107 | 1.23 | 094 | 167 | 1.20 | 1.76 | 0.73 | 1.77 0.08
2 | Argentina | BMA - - 0.72 | 206 | 1.25 | 1.66 | 0.66 | 2.03 0.56
3 Argentina | CRESY 0.26 | 0.09 | 0.87 | 3.02 | 1.14 | 1.66 | 0.33 | 2.01 0.27
4 | Argentina | EDN - - - - 1.30 | 1.88 | 0.78 | 2.07 0.84
5 | Argentina | GGAL 105 | 184 | 115 | 190 | 143 | 1.78 | 0.58 | 2.08 0.90
6 Argentina | IRCP 050 | 047 | 024 | 159 | 0.77 | 1.15 | 0.09 | 0.59 0.00
7 | Argentina | IRS 054 | 023 | 077 | 242 | 1.17 | 1.81 | 0.40 | 2.03 0.06
8 | Argentina | PAM - - - - 0.88 | 0.89 | 0.74 | 1.93 0.68
9 Argentina | TEO 127 | 169 | 0.64 | 1.58 | 1.00 | 1.31 | 0.56 | 1.66 0.01
10 | Argentina | TSG 0.88 | 1.00 | 0.78 | 1.67 | 0.96 | 1.29 | 0.51 | 1.35 0.09
11 | Argentina | YPF 046 | 1.09 | 056 | 155 | 0.35 | 0.79 | 0.89 | 2.46 0.99
12 Brasil | ABEV - - 0.62 | 2.07 | 055 | 0.92 | 0.69 | 0.69 0.46
13 Brasil BBD 105 | 246 | 1.05 | 252 | 094 | 152 | 1.05 | 1.87 0.67
14 Brasil CIG 1.03 | 250 | 092 | 1.61 | 0.57 | 0.80 | 0.91 | 1.96 0.90
15 Brasil EBR 120 | 339 | 125 | 1.78 | 0.51 | 0.82 | 1.20 | 1.98 0.50
16 Brasil ELP 101 | 191 | 1.07 | 1.71 | 0.59 | 0.90 | 0.94 | 1.87 0.85
17 Brasil |ERJ -0.03 | 0.37 | 0.09 | 0.06 |-0.09 | -0.08 | 0.10 | 0.20 0.05
18 Brasil GGB 096 | 231 | 1.10 | 252 | 1.35 | 2.07 | 0.85 | 1.62 0.12
19 Brasil GOL - - 078 | 264 | 1.14 | 1.89 | 1.48 | 3.00 0.78
20 Brasil | ITUB 123 | 215 | 0.86 | 2.18 | 0.98 | 1.67 | 0.98 | 1.62 0.03
21 Brasil PBR 079 | 195 | 098 | 207 | 1.00 | 1.49 | 1.57 | 2.52 0.50
22 Brasil PBRa 085 | 215 | 1.03 | 225 | 1.03 | 155 | 1.51 | 2.42 0.22
23 Brasil SBS 091|229 | 079 | 174 | 082 | 1.39 | 0.79 | 241 0.07
24 Brasil SID 1.00 | 256 | 1.16 | 246 | 1.22 | 1.81 | 1.45 | 2.77 0.04
25 Brasil | UGP 0.04 | 0.30 | 0.10 | 0.27 |-0.09 | -0.19 | -0.04 | 0.33 0.42
26 Brasil VALE 032 | 128 | 097 | 268 | 098 | 1.52 | 0.92 | 1.71 0.32
27 Chile | AKOa - - - - 0.80 | 0.62 | 0.85 | 0.44 0.92
28 Chile | AKOb - - - - 0.76 | 0.65 | 1.01 | 0.56 0.91
29 Chile |BCH - - - - 0.84 | 0.75 | 0.79 | 0.92 0.96
30 Chile |BSAC - - - - 0.84 | 0.84 | 0.95 | 1.07 0.99
31 Chile CCU - - - - 0.68 | 0.56 | 0.78 | 0.64 1.00
32 Chile | CEGMF - - - - 112 | 1.31 | 212 | 4.22 0.95
33 Chile ENIA - - - - 0.80 | 0.54 | 1.00 | 1.23 0.89
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34 Chile ITCB - - - - 093 | 0.82 | 094 | 1.11 0.96
35 Chile  |LTMAQ - - - - 095 | 0.79 | 143 | 1.68 0.96
36 Chile SQM - - - - 0.77 | 0.82 | 1.45 | 1.16 0.97
37 México | AMX 128 | 1.72 | 1.20 | 227 | 0.96 | 1.21 | 0.86 | 0.83 0.73
38 México | ASR 137 | 143 | 061 | 1.49 | 0.96 | 1.24 | 0.88 | 0.87 0.00
39 México |CX 101 | 117 | 094 | 194 | 1.88 | 2.39 | 1.33 | 1.84 0.54
40 México | FMX 1.04 | 0.99 | 073 | 1.64 | 0.90 | 1.16 | 0.81 | 0.82 0.31
41 México | FNLPF - - - - 1.73 | 213 | 055 | 1.40 0.89
42 México | GBOOY - - - - 147 | 148 | 1.19 | 1.26 1.00
43 México |GPOVY | 1.11 | 1.04 | 0.27 | 1.48 | 0.80 | 1.08 | 1.00 | 1.02 0.93
44 México | IBA 0.03 | 0.20 | 0.46 | 1.02 | 0.60 | 0.88 | 0.52 | 0.39 0.46
45 México | KCDMY | 0.54 | 0.87 | 0.67 | 1.37 | 0.61 | 0.86 | 1.11 | 1.29 0.38
46 México | KOF 0.85 | 088 | 053 | 1.30 | 0.91 | 1.09 | 0.85 | 0.84 0.57
47 México | OMAB - - - - 1.03 | 1.42 | 098 | 1.05 0.97
48 México | PAC - - 0.39 | 157 | 0.83 | 1.07 | 0.64 | 0.61 0.28
49 México | TINO 092 | 1.55 | 0.61 | -0.54 | 1.29 | 1.82 | -2.14 | -3.44 0.91
50 México | TV 150 | 184 | 085 | 158 | 0.78 | 1.05 | 0.95 | 1.46 0.65
51 México |WNMVY | 0.78 | 0.60 | 0.75 | 1.37 | 0.88 | 1.05 | 1.17 | 1.19 0.04
52 Perl BAP 1.06 | 053 | 0.46 | 1.04 | 0.72 | 1.23 | 0.69 | 0.95 0.58
53 Perl BVN 0.70 | 0.84 | 055 | 156 | 0.78 | 0.83 | 0.94 | 0.72 0.76
Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel.
Anexo 7: Evidencia de Reduccidn del Dividend Yield
Argentina
Tabla 31: Evidencia de Reduccion del Dividend Yield - Argentina
ANO | BBAR | BMA | CRESY |GGAL | IRCP IRS | PAM | TSG YPF
1999 | 5.39% - 11.09% - - - - - 2.28%
2000 | 3.12% - 1.10% - - - - - 2.08%
2001 | 5.83% - 4.17% | 1.83% - - - - 11.09%
2002 - - - - - - - - 27.52%
2003 - - 0.23% - 33.42% - - - 14.71%
2004 | 6.22% - 0.38% - 36.92% - - - 10.28%
2005 - - 1.54% - 54.55% - - - 7.22%
2006 | 0.37% | 1.43% | 1.38% - 100.86% - - - 6.84%
2007 | 1.00% |1.32% | 0.58% - 93.15% - - - 9.15%
2008 | 4.37% |3.96% | 1.65% - 158.73% - - - 13.26%
2009 | 0.73% | 2.72% | 2.01% - 72.62% - 0.06% | 2.73% | 10.35%
2010 [10.86% |5.24% - - 135.13% - - 0.53% | 8.75%
2011 [14.87%|8.05% | 3.37% | 0.15% | 139.07% | 12.44% | 0.05% | 27.71% | 8.35%
2012 - - 4.95% - 132.61% | 15.02% - 9.09% | 1.59%
2013 - - 2.66% | 0.03% |124.38% | 3.93% - 16.38% | 1.47%
2014 - 3.00% - 0.02% - 3.16% - 2.78% | 0.53%
2015 - - - 0.11% - - - - 0.29%
2016 | 0.48% |0.35% - - - - - 0.57% | 0.95%

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Investing.com.
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Brasil

Chile

Tabla 32: Evidencia de Reduccion del Dividend Yield - Brasil

ANO EBR ERJ GOL SBS UGP
1999 - - - - -

2000 - - - - 1.05%
2001 - - - - 2.57%
2002 - - - 402.14% 3.74%
2003 - - - 706.34% 2.20%
2004 - - - 1021.11% 2.06%
2005 - - - 621.24% 1.97%
2006 - - - 570.23% 2.65%
2007 - - 3.04% 129.42% 1.51%
2008 - 3.90% 3.86% 3.53% 1.84%
2009 - 2.13% 0.08% 5.04% 1.53%
2010 - 2.77% 3.21% 4.39% 1.46%
2011 2.75% 2.93% 0.76% - 1.53%
2012 12.47% 1.20% - 2.77% 1.25%
2013 24.64% 1.20% - 1.80% 1.22%
2014 4.03% 1.26% 0.00% 2.94% 1.29%
2015 - 1.09% 0.05% 1.46% 1.25%
2016 - - - - -

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Investing.com.

Tabla 33: Evidencia de Reduccién del Dividend Yield - Chile

ANO AKOa BCH BSAC LTMAQ
1999 - - -

2000 - - -

2001 - - -

2002 - 1.55% -

2003 - 2.76% -

2004 - 4.62% -

2005 - 4.73% -

2006 - 3.80% -

2007 - 3.69% -

2008 - 6.40% -

2009 - 4.97% -

2010 - 4.89% - 1.12%
2011 - 3.34% - 1.34%
2012 - 3.11% 2.77% 1.17%
2013 2.94% 3.30% 2.99% 0.12%
2014 4.51% 3.82% 3.13% -
2015 2.55% 3.97% 4.10% -
2016 3.05% 3.70% 4.27% -

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Investing.com.
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Meéxico

Tabla 34: Evidencia de Reduccion del Dividend Yield - México

ANO|AMX | CX |FMX | IBA |KCDMY | KOF | PAC |TINO| TV
1999 - - - 12.88% - 0.09%| - - -
2000 - 3.48%1.18% | 3.68% - 0.18% | - - -
2001 - |3.75% | 2.44% | 8.35% - 0.22% | - - -
2002 - [8.22%]1.52% | 6.26% - 0.18%| - - -
2003 - |4.58%0.99% |5.67% - - - - -
2004 - - 11.09% |4.63% - 0.14%| - - 19.48%
2005 [1.14% | 3.12% | 2.05% | 2.52% | 6.75% [0.17%| - [3.30%[4.05%
2006 [2.20% | - ]10.95% 2.78% | 6.57% |0.14%|3.27%| - [0.79%
2007 |1.98%| - [1.75%|2.09%| 8.60% [0.23%|3.04%| - [2.31%
2008 [4.58% | - ]1.05%2.34%| 6.16% |0.12%|8.29%| - [1.35%
2009 |1.79%| - |0.74%|3.06% | 5.66% [0.35%|6.35%| - [4.60%
2010 [2.17%| - |1.11%|1.91%| 4.03% |0.20% |5.15% | - -
2011 [1.10% | - |1.48%|1.81%| 4.77% |0.31%|551%| - [0.61%
2012 |1.16%| - [1.49%|1.98%| 4.08% [0.22%|3.99%| - |0.56%
2013 [1.59% | - ]2.12%]2.15%| 3.15% [0.24%|4.34%| - [0.68%
2014 |1.52% | - - - 4.14% |0.26%|6.11%| - -
2015 [3.15% | - ]1.08%|1.56% | 4.34% [0.32%|3.43%| - [0.27%
2016 |[5.15% | - ]1.45%2.06% | 3.68% |0.28% |3.56%| - [0.31%

Peru

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Investing.com.

Tabla 35: Evidencia de Reduccion del Dividend Yield - Peru

ANO BAP BVN
1999 2.01% 0.95%
2000 0.86% 1.05%
2001 2.29% 1.25%
2002 3.99% 0.96%
2003 2.86% 1.40%
2004 3.15% 1.33%
2005 4.38% 1.39%
2006 4.00% 1.58%
2007 2.50% 1.41%
2008 1.94% 0.93%
2009 2.97% 0.44%
2010 1.93% 1.01%
2011 2.05% 1.14%
2012 1.75% 1.54%
2013 1.64% 2.06%
2014 1.35% 0.26%
2015 1.44% -

2016 1.61% -

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Investing.com.
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Anexo 8: Resultados Modelos Alternativos

a) Testeo CAPM Local

Tabla 36: Resultados Modelos Alternativos - Testeo CAPM Local

ADRs vs Indices Locales
item| Pais ADR | Términos CAPM p-values Coef. Det.
i Bi o Bi (R%)
1 | Argentina| BBAR -0.0027 | 0.9967 | 0.7435 | 0.0000 0.5217
2 | Argentina| BMA 0.0047 | 0.9272 | 0.6971 | 0.0000 0.3864
3 |Argentina| CRESY | -0.0027 | 0.5519 | 0.7585 | 0.0000 0.2266
4 | Argentina| EDN -0.0025 | 1.0218 | 0.8825 | 0.0000 0.3264
5 |Argentina| GGAL -0.0011 | 1.0290 | 0.9179 | 0.0000 0.4380
6 | Argentina | IRCP -0.0015 | 0.4298 | 0.8826 | 0.0000 0.1291
7 | Argentina | IRS -0.0081 | 0.6811 | 0.3086 | 0.0000 0.3494
8 | Argentina| PAM 0.0042 | 0.7648 | 0.7591 | 0.0000 0.3572
9 |Argentina| TEO -0.0075 | 0.9469 | 0.4210 | 0.0000 0.4335
10 | Argentina| TSG -0.0048 | 0.7917 | 0.5877 | 0.0000 0.3682
11 | Argentina| YPF -0.0085 | 0.5592 | 0.2859 | 0.0000 0.2657
12 Brasil | ABEV -0.0039 | 0.6260 | 0.7409 | 0.0000 0.1541
13 Brasil |BBD 0.0022 | 1.0158 | 0.6220 | 0.0000 0.7861
14 Brasil |CIG -0.0035 | 0.8547 | 0.5600 | 0.0000 0.5924
15 Brasil |EBR -0.0140 | 0.9868 | 0.1075 | 0.0000 0.4847
16 Brasil |ELP -0.0032 | 0.8884 | 0.5727 | 0.0000 0.6188
17 Brasil |ERJ -0.0030 | -0.0007 | 0.7569 | 0.9936 0.0000
18 Brasil | GGB -0.0005 | 1.0791 | 0.9239 | 0.0000 0.7004
19 Brasil | GOL -0.0222 | 1.1698 | 0.0484 | 0.0000 0.4401
20 Brasil |ITUB 0.0107 | 1.0613 | 0.3158 | 0.0000 0.4213
21 Brasil |PBR -0.0043 | 1.0119 | 0.4514 | 0.0000 0.6870
22 Brasil |PBRa -0.0053 | 1.0540 | 0.3071 | 0.0000 0.7420
23 Brasil |SBS 0.0011 | 0.8294 | 0.8646 | 0.0000 0.5636
24 Brasil |SID -0.0016 | 1.1575 | 0.8358 | 0.0000 0.5901
25 Brasil |UGP 0.0055 | 0.0235 | 0.4523 | 0.7198 0.0007
26 Brasil |VALE -0.0021 | 0.7794 | 0.7340 | 0.0000 0.5456
27 Chile |AKOa 0.0041 | 0.8056 | 0.5290 | 0.0000 0.4454
28 Chile | AKOb 0.0036 | 0.8223 | 0.6121 | 0.0000 0.4023
29 Chile |BCH 0.0065 | 0.8346 | 0.1427 | 0.0000 0.6501
30 Chile |BSAC 0.0031 | 0.8686 | 0.5535 | 0.0000 0.5899
31 Chile |CCU 0.0070 | 0.7086 | 0.2086 | 0.0000 0.4536
32 Chile |CEGMF | -0.0428 | 1.6280 | 0.5785 | 0.1434 0.0224
33 Chile |ENIA -0.0001 | 0.8541 | 0.9755 | 0.0000 0.6224
34 Chile |ITCB 0.0061 | 0.9322 | 0.2963 | 0.0000 0.5660
35 Chile LTMAQ | -0.0055 | 1.1070 | 0.4161 | 0.0000 0.5771
36 Chile |SQM 0.0047 | 0.9786 | 0.6544 | 0.0000 0.3085
37 México | AMX 0.0027 | 1.0623 | 0.4553 | 0.0000 0.7063
38 | México |ASR 0.0040 | 0.9674 | 0.5046 | 0.0000 0.4119
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39 | México |CX -0.0074 | 1.4146 | 0.2099 | 0.0000 | 0.6007
40 | Mexico |FMX 0.0039 | 0.9018 | 0.2927 | 0.0000 | 0.6045
41 | México |FNLPF 0.0031 | 1.4666 | 0.8527 | 0.0000 | 0.3275
42 | México |GBOOY | 0.0070 | 1.3088 | 0.2934 | 0.0000 | 0.6035
43 | Meéxico |GPOVY | -0.0044 | 0.7826 | 0.6410 | 0.0000 | 0.1645
44 | Mexico |IBA 0.0026 | 0.4130 | 0.6669 | 0.0000 | 0.1116
45 | Meéxico |KCDMY | -0.0014 | 0.6711 | 0.7379 | 0.0000 | 0.4068
46 | México | KOF 0.0019 | 0.8210 | 0.6889 | 0.0000 | 0.4300
47 | México |OMAB 0.0053 | 1.0060 | 0.4218 | 0.0000 | 0.5352
48 | Mexico |PAC 0.0060 | 0.7517 | 0.3139 | 0.0000 | 0.4132
49 | México | TINO -0.0458 | 0.5929 | 0.1943 | 0.2532 | 0.0080
50 | México |TV -0.0025 | 1.0121 | 0.5652 | 0.0000 | 0.5918
51 | México |WNMVY | 0.0017 | 0.8723 | 0.6727 | 0.0000 | 0.5723
52 Peri | BAP 0.0027 | 0.7058 | 0.5694 | 0.0000 | 0.4877
53 Perd  |BVN -0.0089 | 0.7460 | 0.2756 | 0.0000 | 0.2636

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel y Eviews.

b) Modelo Alternativo — CAPM Local y Prima S&P 500
Tabla 37: Resultados Modelo Alternativo 1 — CAPM Local y Prima S&P 500

CAPM Alternativo — Prima S&P 500
ftem |  Pais ADR Términos CAPM p-values Coef. Det.
@ | RmRi| RogRi | @ | Rm-Ri | RmgRi| (RO
1 Argentina | BBAR -0.0010 | 0.9235 0.4206 0.9024 | 0.0000 | 0.0370 0.5326
2 Argentina | BMA 0.0047 | 0.7692 | 0.6734 | 0.6946 | 0.0000 | 0.0378 0.4095
3 Argentina | CRESY -0.0001 | 0.4391 | 0.6486 | 0.9907 | 0.0000 | 0.0025 0.2635
4 Argentina | EDN -0.0031 | 0.8425 0.7607 0.8534 | 0.0000 | 0.0776 0.3472
5 Argentina | GGAL 0.0018 | 0.9050 | 0.6906 | 0.8626 | 0.0000 | 0.0066 0.4605
6 Argentina | IRCP -0.0004 | 0.3374 0.5406 0.9702 | 0.0004 | 0.0339 0.1514
7 Argentina | IRS -0.0055 | 0.5665 | 0.6590 | 0.4807 | 0.0000 | 0.0007 0.3880
8 Argentina | PAM 0.0016 | 0.7121 | 0.3488 | 0.9102 | 0.0000 | 0.3972 0.3638
9 Argentina | TEO -0.0054 | 0.8559 0.5229 0.5593 | 0.0000 | 0.0221 0.4491
10 | Argentina | TSG -0.0030 | 0.7112 | 0.4628 | 0.7369 | 0.0000 | 0.0347 0.3830
11 | Argentina | YPF -0.0066 | 0.4726 0.4983 0.4085 | 0.0000 | 0.0110 0.2906
12 Brasil ABEV -0.0040 | 0.6805 | -0.2014 | 0.7395 | 0.0000 | 0.5836 0.1559
13 Brasil BBD 0.0024 | 0.9897 | 0.1010 | 0.6023 | 0.0000 | 0.4614 0.7868
14 Brasil CIG -0.0041 | 0.9394 | -0.3187 | 0.4952 | 0.0000 | 0.0832 0.5995
15 Brasil EBR -0.0146 | 1.0762 | -0.3397 | 0.0944 | 0.0000 | 0.2010 0.4897
16 Brasil ELP -0.0044 | 0.9909 | -0.3755 | 0.4363 | 0.0000 | 0.0243 0.6290
17 Brasil ERJ 0.0042 | 0.0036 1.7054 | 0.5930 | 0.9589 | 0.0000 0.3718
18 Brasil GGB -0.0004 | 1.0665 | 0.0461 | 0.9445 | 0.0000 | 0.7860 0.7005
19 Brasil GOL -0.0222 | 1.0434 0.4530 0.0477 | 0.0000 | 0.1835 0.4475
20 Brasil ITUB 0.0103 | 1.1197 | -0.2220 | 0.3336 | 0.0000 | 0.4950 0.4229
21 Brasil PBR -0.0050 | 1.0811 | -0.2545 | 0.3788 | 0.0000 | 0.1354 0.6909
22 Brasil PBRa -0.0056 | 1.1066 | -0.1990 | 0.2791 | 0.0000 | 0.2095 0.7443
23 Brasil SBS 0.0015 | 0.7071 | 0.4673 | 0.8105 | 0.0000 | 0.0141 0.5799
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24 Brasil | SID -0.0017 | 1.1646 | -0.0258 | 0.8289 | 0.0000 | 0.9115 0.5901
25 Brasil | UGP 0.0097 | 0.0371 | 1.1108 | 0.1242 | 0.5115 | 0.0000 0.2614
26 Brasil | VALE -0.0020 | 0.7562 | 0.0882 | 0.7445 | 0.0000 | 0.6417 0.5462
27 Chile | AKOa 0.0051 | 0.8987 | -0.2335 | 0.4310 | 0.0000 | 0.1488 0.4576
28 Chile | AKOb 0.0045 | 0.9038 | -0.2042 | 0.5297 | 0.0000 | 0.2583 0.4104
29 Chile BCH 0.0062 | 0.8074 | 0.0680 | 0.1657 | 0.0000 | 0.5386 0.6515
30 Chile BSAC 0.0024 | 0.8037 | 0.1628 | 0.6499 | 0.0000 | 0.2120 0.5966
31 Chile | CCU 0.0072 | 0.7228 | -0.0356 | 0.2037 | 0.0000 | 0.8000 0.4540
32 Chile |CEGMF | -0.0459 | 1.3452 | 0.7093 | 0.5555 | 0.3221 | 0.7153 0.0238
33 Chile ENIA 0.0002 | 0.8876 | -0.0841 | 0.9632 | 0.0000 | 0.4839 0.6244
34 Chile ITCB 0.0056 | 0.8880 | 0.1109 | 0.3401 | 0.0000 | 0.4517 0.5686
35 Chile LTMAQ | -0.0058 | 1.0816 | 0.0637 | 0.3981 | 0.0000 | 0.7101 0.5777
36 Chile  |SQM 0.0055 | 1.0528 | -0.1860 | 0.6026 | 0.0000 | 0.4822 0.3121
37 México | AMX 0.0030 | 1.0162 | 0.0911 | 0.4120 | 0.0000 | 0.4959 0.7070
38 México | ASR 0.0046 | 0.8814 | 0.1701 | 0.4530 | 0.0000 | 0.4511 0.4138
39 México |CX -0.0054 | 1.1965 | 0.4307 | 0.3578 | 0.0000 | 0.0359 0.6100
40 México | FMX 0.0039 | 0.9088 | -0.0097 | 0.3071 | 0.0000 | 0.9408 0.6063
41 México | FNLPF 0.0084 | 1.9708 | -0.9028 | 0.6291 | 0.0001 | 0.2156 0.3393
42 México |GBOOY | 0.0089 | 1.4395 | -0.2369 | 0.2125 | 0.0000 | 0.4377 0.6067
43 México |GPOVY | -0.0039 | 0.6965 | 0.1707 | 0.6776 | 0.0023 | 0.6316 0.1657
44 México | IBA 0.0042 | 0.2170 | 0.3948 | 0.4852 | 0.1054 | 0.0572 0.1299
45 México |KCDMY | -0.0004 | 0.4645 | 0.4098 | 0.9310 | 0.0000 | 0.0115 0.4288
46 México | KOF 0.0013 | 0.8851 | -0.1282 | 0.7844 | 0.0000 | 0.4480 0.4325
47 México |OMAB 0.0041 | 0.7133 | 0.5308 | 0.5269 | 0.0000 | 0.0386 0.5539
48 México | PAC 0.0057 | 0.5773 | 0.3258 | 0.3329 | 0.0002 | 0.1634 0.4232
49 México |TINO -0.0469 | 0.9064 | -0.6102 | 0.1858 | 0.2994 | 0.6547 0.0093
50 México |TV -0.0007 | 0.8085 | 0.4060 | 0.8713 | 0.0000 | 0.0064 0.6085
51 México |WNMVY | 0.0011 | 0.9938 | -0.2409 | 0.7909 | 0.0000 | 0.1125 0.5786
52 Peru BAP 0.0044 | 0.6277 | 0.32492| 0.3467 | 0.0000 | 0.0054 0.5084
53 Peru BVN -0.0094 | 0.7697 | -0.0984 | 0.2536 | 0.0000 | 0.6285 0.2645

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel y Eviews.

¢) Modelo Alternativo — CAPM Local y Prima MSCI World
Tabla 38: Resultados Modelo Alternativo 2 — CAPM Local y Prima MSCI World

CAPM Alternativo — Prima MSCI World

item Pais ADR Términos CAPM p-values Coef. Det.
¢ | Ro-Re | RmgRt | @ | Rm-Rr | Rmg-Ri (R%)
1 | Argentina | BBAR -0.0004 | 0.9002 | 0.4739 | 0.9570 | 0.0000 | 0.0187 0.5356
2 | Argentina | BMA 0.0062 | 0.7284 | 0.7110 | 0.6031 | 0.0000 | 0.0252 0.4131
3 Argentina | CRESY 0.0011 | 0.3899 | 0.7957 | 0.8997 | 0.0000 | 0.0002 0.2821
4 | Argentina | EDN -0.0011 | 0.7993 | 0.7921 | 0.9469 | 0.0000 | 0.0595 0.3500
5 Argentina | GGAL 0.0023 | 0.8783 | 0.7315 | 0.8195 | 0.0000 | 0.0036 0.4637
6 | Argentina | IRCP 0.0000 | 0.3186 | 0.5530 | 0.9997 | 0.0013 | 0.0273 0.1532
7 | Argentina | IRS -0.0047 | 0.5328 | 0.7284 | 0.5458 | 0.0000 | 0.0002 0.3965
8 Argentina | PAM 0.0026 | 0.6915 | 0.4060 | 0.8470 | 0.0000 | 0.2925 0.3674
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9 | Argentina | TEO -0.0057 | 0.8710 | 0.3729 | 0.5394 | 0.0000 | 0.1041 0.4414
10 | Argentina | TSG -0.0033 | 0.7270 | 0.3177 | 0.7099 | 0.0000 | 0.1486 0.3751
11 | Argentina | YPF -0.0061 | 0.4560 | 0.5070 | 0.4389 | 0.0000 | 0.0097 0.2914
12 Brasil | ABEV -0.0041 | 0.6875 | -0.1821 | 0.7314 | 0.0002 | 0.6354 0.1554
13 Brasil | BBD 0.0022 | 1.0143 | 0.0050 | 0.6222 | 0.0000 | 0.9719 0.7861
14 Brasil | CIG -0.0045 | 0.9923 | -0.4483 | 0.4485 | 0.0000 | 0.0188 0.6054
15 Brasil |EBR -0.0151 | 1.1308 | -0.4710 | 0.0836 | 0.0000 | 0.0869 0.4936
16 Brasil | ELP -0.0051 | 1.0480 | -0.5117 | 0.3585 | 0.0000 | 0.0037 0.6355
17 Brasil |ERJ 0.0049 | 0.0015 | 1.6911 | 0.5261 | 0.9824 | 0.0000 0.3966
18 Brasil | GGB 0.0004 | 1.0048 | 0.2381 | 0.9506 | 0.0000 | 0.1862 0.7031
19 Brasil | GOL -0.0218 | 0.9955 | 0.5033 | 0.0520 | 0.0000 | 0.1593 0.4484
20 Brasil | ITUB 0.0101 | 1.1481 | -0.2840 | 0.3457 | 0.0000 | 0.4001 0.4237
21 Brasil | PBR -0.0048 | 1.0614 | -0.1595 | 0.4011 | 0.0000 | 0.3736 0.6884
22 Brasil | PBRa -0.0056 | 1.0974 | -0.1420 | 0.2819 | 0.0000 | 0.3902 0.7431
23 Brasil | SBS 0.0019 | 0.6698 | 0.5133 | 0.7539 | 0.0000 | 0.0090 0.5820
24 Brasil | SID -0.0013 | 1.1275 | 0.0961 | 0.8736 | 0.0000 | 0.6969 0.5904
25 Brasil | UGP 0.0110 | 0.0314 | 1.2196 | 0.0669 | 0.5573 | 0.0000 0.3373
26 Brasil | VALE -0.0016 | 0.6691 | 0.3577 | 0.7983 | 0.0000 | 0.0662 0.5551
27 Chile | AKOa 0.0044 | 0.9045 | -0.2057 | 0.4905 | 0.0000 | 0.1928 0.4553
28 Chile | AKOb 0.0039 | 0.9035 | -0.1689 | 0.5829 | 0.0000 | 0.3387 0.4081
29 Chile BCH 0.0063 | 0.7932 | 0.0860 | 0.1537 | 0.0000 | 0.4252 0.6525
30 Chile BSAC 0.0027 | 0.7803 | 0.1836 | 0.5957 | 0.0000 | 0.1487 0.5989
31 Chile | CCU 0.0072 | 0.7482 | -0.0825 | 0.2011 | 0.0000 | 0.5476 0.4558
32 Chile | CEGMF | -0.0443 | 1.2380 | 0.8110 | 0.5675 | 0.3901 | 0.6691 0.0243
33 Chile ENIA 0.0000 | 0.8967 | -0.0886 | 0.9975 | 0.0000 | 0.4497 0.6247
34 Chile ITCB 0.0060 | 0.8951 | 0.0772 | 0.3098 | 0.0000 | 0.5920 0.5673
35 Chile LTMAQ | -0.0054 | 1.1305 | -0.0487 | 0.4263 | 0.0000 | 0.7709 0.5775
36 Chile | SQM 0.0047 | 0.9851 | -0.0135 | 0.6547 | 0.0000 | 0.9584 0.3085
37 México | AMX 0.0028 | 1.0381 | 0.0441 | 0.4328 | 0.0000 | 0.7425 0.7064
38 México | ASR 0.0050 | 0.8331 | 0.2449 | 0.4137 | 0.0000 | 0.2788 0.4159
39 México | CX -0.0045 | 1.1228 | 0.5366 | 0.4439 | 0.0000 | 0.0108 0.6143
40 México | FMX 0.0039 | 0.9015 | 0.0045 | 0.3017 | 0.0000 | 0.9731 0.6063
41 México | FNLPF 0.0026 | 1.3514 | 0.1846 | 0.8768 | 0.0079 | 0.7955 0.3280
42 México |GBOOY | 0.0075 | 1.3809 | -0.1194 | 0.2700 | 0.0000 | 0.6746 0.6045
43 México | GPOVY | -0.0030 | 0.5509 | 0.4214 | 0.7506 | 0.0219 | 0.2390 0.1714
44 México | IBA 0.0047 | 0.1785 | 0.4379 | 0.4311 | 0.2098 | 0.0399 0.1327
45 México | KCDMY | -0.0002 | 0.4583 | 0.3870 | 0.9664 | 0.0000 | 0.0179 0.4262
46 México | KOF 0.0016 | 0.8540 | -0.0614 | 0.7485 | 0.0000 | 0.7238 0.4312
47 México | OMAB 0.0052 | 0.6050 | 0.6597 | 0.4113 | 0.0007 | 0.0084 0.5651
48 México | PAC 0.0064 | 0.5349 | 0.3659 | 0.2785 | 0.0010 | 0.1123 0.4261
49 México | TINO -0.0467 | 0.7947 | -0.3574 | 0.1890 | 0.3938 | 0.7939 0.0085
50 México | TV -0.0005 | 0.8037 | 0.3861 | 0.9156 | 0.0000 | 0.0118 0.6062
51 México | WNMVY | 0.0007 | 1.0434 | -0.3111 | 0.8650 | 0.0000 | 0.0412 0.5827
52 Peru BAP 0.0047 | 0.6134 | 0.3238 | 0.3163 | 0.0000 | 0.0061 0.5078
53 Peru BVN -0.0090 | 0.7513 | -0.0184 | 0.2766 | 0.0000 | 0.92883 0.2636

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de Microsoft Excel y Eviews.
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