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                                                            RESUMEN 
 

En respuesta a los esfuerzos de integración de los mercados MILA, se hace 
importante conocer hasta qué punto es factible la convergencia a largo plazo. Una 
mayor divergencia ante estímulos macroeconómicos supone retos a asumir en la 
integración de las bolsas y la coordinación en materia monetaria y fiscal. El 
conocimiento del impacto de factores macroeconómicos en las bolsas MILA y su 
significancia, pueden contribuir a la predictibilidad de sus activos. Los antecedentes 
empíricos apuntan a que variables macroeconómicas como el rendimiento del 
mercado, la tasa de interés, la depreciación cambiaria, la cotización internacional del 
cobre y crudo, y los niveles de producción, influyen en los rendimientos bursátiles. En 
base a esto, la presente investigación emplea el modelo multifactorial APT para medir 
su impacto, y qué semejanzas y diferencias se pueden encontrar en el MILA. La 
hipótesis a analizar plantea si las variables influyen de manera similar en las bolsas 
integrantes, efectuando este análisis mediante la realización de modelos de mínimos 
cuadrados ordinarios en cada caso. En función de los resultados obtenidos se 
concluyó que los retornos del mercado MILA están influenciados por variables 
macroeconómicas, en especial el tipo de cambio, que fue significativo para los cuatro 
mercados. Asimismo, las diferencias en los productos de exportación preponderantes 
aperturan posibilidades de diversificación. Para un inversionista, el invertir en un 
portafolio común que incorpore acciones tanto de los mercados andinos como México 
le aportará una menor dependencia y comovimiento respecto a la inversión en un solo 
mercado.   
  
  
  
Palabras clave: mercado integrado latinoamericano, diversificación, mercado 
financiero, modelo apt. 
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                                              1. INTRODUCCIÓN 
 

En la presente investigación se busca conocer el impacto de factores 
macroeconómicos en el rendimiento de los activos de las bolsas MILA, enfocándose 
en el periodo comprendido entre 2001-2021. Para tal fin, se emplea el modelo de 
fijación de precios de arbitraje APT, buscando establecer una combinación l ineal de 
factores esperados exógenos que expliquen el rendimiento de las bolsas MILA con 
un nivel de significancia estadística comprobada. 
 

Se recurre a antecedentes en la literatura teórica, con trabajos como los de 
Ross(1976), Stiglitz(1980), Bernard(1987) y Fama & French(1993), en los que se 
plantean fundamentos de los modelos de valorización de activos, se cuestionan 
supuestos fundamentales como la eficiencia del mercado, y se describen 
herramientas matemáticas para la comprensión de las implicancias del equilibrio 
financiero en mercados completos, con activos que presentan un precio único de 
equilibrio, sin posibilidad de ganancias por arbitraje. A su vez, se analizan las 
herramientas para el manejo de hipótesis estadísticas en tópicos de regresión lineal. 
Por otro lado, en base a literatura empírica fue posible sustentar aquellos factores 
macroeconómicos empleados en el análisis estadístico dada la evidencia de respaldo 
previa en cuanto a su significancia como variables explicativas del rendimiento de los 
mercados bursátiles.  
 

En respuesta a los esfuerzos de integración de los mercados MILA en la última 
década, se hace importante conocer hasta qué punto es factible la convergencia a 
largo plazo entre las bolsas integrantes. De encontrarse una mayor divergencia ante 
estímulos macroeconómicos, esto supone mayores retos a asumir en la integración 
de las bolsas, y en la búsqueda de convergencia respecto a los precios, costos de 
transacción y la coordinación en materia monetaria y fiscal. Como también, conocer 
el impacto de factores macroeconómicos en las bolsas y sus niveles de significancia, 
pueden contribuir al entendimiento de que esperar a futuro para los activos de cada 
mercado y contribuir a la predictibilidad, factor importante para la atracción de 
inversionistas al bloque regional y el fomento de una mayor competitividad interna. 
 

Entre las preguntas a responder en la investigación, se incluyen las siguientes:  
¿Usando el modelo multifactorial APT es posible medir el impacto en las bolsas de 
factores macro como el rendimiento del mercado MILA, la tasa de interés, la 
depreciación cambiaria, los precios del cobre y el crudo y los niveles de producción? 
¿Qué semejanzas y diferencias se pueden encontrar respecto al impacto y los niveles 
de representatividad de los factores analizados para cada mercado MILA integrante?  
 

Para responder a las interrogantes planteadas, se buscó respuestas en la 
estimación de los coeficientes betas y su significancia. El análisis comparativo de los 
resultados para las bolsas de cada país analizado, brindará un mayor entendimiento 
de los mercados MILA y la viabilidad de los esfuerzos de integración emprendidos.  
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                                                 2. LITERATURA  
   2.1. MARCO TEÓRICO  
 

A continuación, en el cuadro 2.1 se muestra la literatura abordada en relación 
a los fundamentos teóricos que subyacen el modelo de investigación a desarrollar y 
las herramientas matemáticas para el análisis de series de tiempo: 

 
Figura 1. Literatura teórica 
 

 
Fuente: Elaboración propia 
 

En el artículo de investigación “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing” 
publicado en la revista Journal of Economic Theory por los economistas Richard Roll 
y Stephen A. Ross (1976), se explica cómo el rendimiento de un activo financiero 
puede explicarse por una combinación lineal de factores esperados y sistemáticos en 
función a variables macroeconómicas, como también, por factores no esperados o no 
sistemáticos que son diversificables.  

A diferencia del modelo de valoración de activos CAPM, que centra su interés 
en el riesgo del portafolio de mercado para explicar el retorno de un activo, el modelo 
de fijación de precios de arbitraje APT alberga más factores de riesgo explicativos de 
la rentabilidad. A través del análisis de los coeficientes de estos factores en su relación 
lineal con los retornos esperados, es posible conocer la sensibilidad ante las 
variaciones de cada factor. De este modo, el modelo APT describe la siguiente 
relación: 
 



3 
 

E(ri) = rf + βi1 * Rp1 + βi2 * Rp2 + ... + βki * Rpi + e 
 

Donde E(ri) es el retorno del activo, rf es la tasa libre de riesgo, β la sensibilidad 
de los factores analizados, e es el componente idiosincrático ,y, finalmente, Rpi es la 
prima por riesgo de cada factor. En caso de ausencia de eventos inesperados al 
ajustarse la realidad a las expectativas de los inversionistas, los retornos esperados 
en cada factor y en el componente idiosincrático presentaran un valor de cero. Por lo 
tanto,  E(Rpi)=E(e)=0 (No correlacionados). 
 

 Para que se cumpla el modelo APT, es necesario que se cumplan requisitos 
previos como el cumplimiento de la condición de no arbitraje para mercados 
competitivos que especifica que dos activos con similares características y niveles de 
riesgos, deben valer el mismo precio. En mercados eficientes, con libre comercio, sin 
costos de transacción, con competidores precio aceptantes y una transferencia 
completa y simétrica de información, cualquier disparidad en los precios de dos 
activos semejantes, u oportunidad de arbitraje, se eliminará al alcanzar el equilibrio 
de mercado. Sin embargo, la hipótesis de eficiencia del mercado en finanzas ha 
recibido cuestionamientos respecto a la factibilidad de supuestos como la eficiencia 
informacional y el que los precios sean la mejor representación de los valores 
fundamentales. En el articulo “On the Impossibility of Informationally Efficient Markets” 
publicado por Sanford J.Grossman y Joseph E.Stiglitz (1980), se discute como en 
aquellos mercados eficientes e informacionalmente perfectos, predominará una falta 
de incentivos para adquirir información, dado que brindará un beneficio nulo a los 
agentes del mercado ejecutar sus transacciones. Sin posibilidades de vencer al 
mercado, con precios que reflejan toda la información disponible, no sería necesario 
asumir los gastos de recopilación de información y, por lo tanto, los inversionistas 
activos saldrían del mercado y este colapsaría. De este modo, no sería posible 
alcanzar una eficiencia perfecta en los mercados financieros. Tanto los inversionistas 
activos como los pasivos se requieren unos a otros, siendo necesaria la inversión 
activa para mover los precios cerca de su valor intrínseco asumiendo ineficiencias en 
el mercado, y la inversión pasiva para evitar una excesiva volatilidad. 
 

A pesar de los cuestionamientos a la hipótesis de eficiencia de mercado que 
subyace a los modelos teóricos de valorización, también se ha argumentado respecto 
a su vigencia en artículos como “The Efficient Market Hypothesis and Its Critics” de 
Burton G.Malkiel (2003). Primeramente, se diferencia entre la eficiencia de mercado 
y la perfecta fijación de precios, la cual no se llega a dar en un corto plazo dado la 
existencia de errores de valorización que los inversionistas no pueden conocer. Si 
bien en un corto plazo, pueden darse patrones o irracionalidades en los precios de 
activos individuales en el mercado, como aquellas reacciones exageradas de los 
inversionistas a algunos eventos y sus reacciones insuficientes a otros estudiadas por 
las finanzas conductuales, estas han demostrado no perdurar en el tiempo y los 
inversionistas no podrán obtener retornos extraordinarios consistentes. Toda 
anomalía particular en los precios que viole los supuestos de eficiencia, perderá su 



4 
 

capacidad predictiva al ser descubierta y no lograra alcanzar ser cierta en un análisis 
de largo plazo. 
 

En relación a la capacidad predictiva a partir de los retornos de los factores 
analizados en el modelo APT, el economista Thomas J.Bernard (1987) en “Testing 
Structural Strain Theories” plantea como un análisis de factores agregados pueden 
llevar a conclusiones distintas respecto al análisis de un activo individualmente, 
cuestionando la naturaleza de los test de validación empírica. Como ejemplo, se 
plantea el caso de la criminología desde la perspectiva de Merton, en las que si bien 
desde un punto de vista agregado, es posible explicar los índices de crimen en función 
de la frustración social por las condiciones de vida material, desde un punto de vista 
individual esto es insuficiente para predecir a un criminal. Hay muchos otras variables 
explicativas que influyen en cada modelo y sus resultados, debiendo considerar en el 
análisis de los retornos factores como la correlación, que de estar presente entre los 
retornos individuales indica una covarianza distinta de cero, y, debido a ello, los 
resultados distributivos presentados no son aplicables. Si bien el modelo APT asume 
una relación lineal entre cada factor y la rentabilidad, esto no se cumple 
necesariamente de haber correlación entre los factores. 
 

Entre los principales complementos al modelo APT se encuentran los aportes 
de Chen, Roll & Ross (1986), y Fama & French (1993). En particular, en Economic 
Forces and the Stock Market (1986), se consideraron cinco factores representativos 
del rendimiento de los activos entre los que se encuentran la variación en la 
producción industrial, cambios en los niveles de inflación esperados y no esperados, 
el exceso en el retorno de bonos corporativos de largo plazo respecto a bonos 
gubernamentales de largo plazo y, el exceso en el retorno de bonos gubernamentales 
de largo plazo respecto a bonos gubernamentales de corto plazo. 
Estas variables presentaron un impacto en la tasa de ocupación, las políticas de la 
Reserva Federal, la magnitud de las prima de riesgo en el mercado y posibles 
inversiones en la curva de rendimiento, influyendo en los retornos del mercado. En 
especial, se encontraron significativos factores como los niveles de producción 
industrial, cambios en la prima de mercado e inversiones de la curva de rendimiento. 
Sin embargo, en Common risk factors in the returns on stocks and bonds (1993), se 
modificaron los factores representativos, concentrándose en el análisis del retorno en 
exceso del mercado (Rm-Rf), el tamaño (SMB) y el valor (HML), concluyendo que 
estos serían suficientemente explicativos para el modelo multifactorial respecto a 
recurrir a un modelo de cinco o más factores. 
 

A pesar de las modificaciones efectuadas con el tiempo al modelo APT, 
subyacen siempre principios como la ley del precio único de equilibrio, el cual se 
alcanza al desaparecer las oportunidades de arbitraje y ser posible establecer una 
relación lineal entre el rendimiento de los activos y diversos factores explicativos. La 
aplicación del modelo, eventualmente, llevara mediante regresiones basadas en 
series de tiempo a la obtención del valor apropiado para los activos. 
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2.2. MARCO EMPÍRICO  
 

En el cuadro 2.2 se muestra la literatura empírica relacionada a la aplicación 
del modelo APT y la significancia de factores macroeconómicos exógenos en los 
rendimientos bursátiles respectivos: 

 
Figura 2. Literatura empírica 

 
Fuente: Elaboración propia 
 

La racionalidad económica subyacente a la influencia del nivel de producción 
en los retornos de los activos indica que ante un crecimiento en el nivel de actividad 
económica, se dará un crecimiento en los niveles de precios y los retornos de las 
compañías se verán beneficiados ante una época de bonanza. Por ello, el mercado 
bursátil experimentaría un crecimiento por igual. En relación a la investigación 
empírica entre el producto bruto interno y su impacto en los retornos del mercado 
bursátil, Chan, Chen y Hsieh (1985) en su trabajo sobre la influencia de factores 
macroeconómicos en las rentabilidades de diversos activos, demostraron la 
significancia del factor producción y la idoneidad de los modelos multifactoriales. A su 
vez, Abedallat y Shabib (2012) estudiaron su impacto en el índice de la Bolsa de 
Valores de Amman, siendo una exógena para el período de datos 1990-2009. Se llegó 
a encontrar que la inversión y el nivel de producción mostraron ser estadísticamente 
significativos y se encontró una influencia en el movimiento del índice bursátil. Siendo 
los cambios en la inversión en particular un factor de alta importancia. 
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La tasa de interés, que constituye el costo del dinero, es una herramienta de 
política monetaria importante para controlar los niveles de inflación, la inversión y el 
empleo. Disminuir el costo del endeudamiento con descensos en la tasa de interés 
conduciría a un incremento de la inversión y los niveles de producción, favoreciendo 
el crecimiento de los retornos de los activos en el mercado bursátil. Respecto a este 
factor, se han encontrado diversos resultados. Para Erdin Altay(2003), se encontró 
una relación estadísticamente significativa con los activos del mercado bursátil 
alemán, sin embargo, no se obtuvieron resultados concluyentes para el caso turco.  
Alam y Uddin (2009) hallaron una relación negativa significativa del factor con los 
precios de las acciones de 15 países desarrollados y en desarrollo, para el periodo 
entre los años 1988 y 2003. Mientras tanto, Humpe y Macmillan (2007) concluyeron 
una correlación negativa entre los precios de las bolsas y la tasa de interés a largo 
plazo para los mercados de EE.UU y Japón. Finalmente, R. Bissoon et al . (2016) 
encontraron que la tasa de interés de la política monetaria fue un factor significativo 
durante el periodo de la crisis financiera del año 2008, en un estudio para mercados 
tanto desarrollados como emergentes. 
 

Debido a que las variaciones en el mercado cambiario originan cambios en los 
costos que asumen las compañías para importar y los precios a los que exportan sus 
productos, una mayor incertidumbre respecto a futuras f luctuaciones puede derivar 
en mayores expectativas de movimientos no previstos en los precios de las acciones. 
Desde una perspectiva, la depreciación cambiaria abarata los costes de las 
exportaciones, favorece la competitividad de las compañías en el mercado 
internacional y un crecimiento en los precios. Al respecto, Kathleen Reese (1993) 
encontró que el riesgo cambiario fue un factor significativo en explicar los 
rendimientos de la Bolsa de Johannesburgo, mientras que Assagaf et al . (2019) 
concluye que para el mercado bursátil indonesio, un aumento del valor del tipo de 
cambio de moneda extranjera tendrá un impacto negativo al disminuir el precio de las 
acciones en la bolsa, sugiriendo mayores límites regulatorios a la exposición al riesgo 
cambiario. Esta correlación negativa  podría explicarse a partir de la relación de 
reemplazo entre los mercados cambiarios y bursátiles, dado que constituyen 
mercados sustitutos para los inversionistas. En esta misma línea, a partir de la 
condición de paridad de capital descubierta (UEP) descrita en Hau y Rey (2006), es 
posible argumentar una correlación negativa entre el rendimiento de las acciones del 
mercado y la evolución del tipo de cambio. Dado que los inversionistas necesitan 
cubrir su exposición cambiaria cuando los rendimientos de un mercado foráneo 
superen los rendimientos locales, se debe recurrir a la venta de acciones extranjeras 
para reducir el riesgo cambiario. Las ventas efectuadas en moneda extranjera 
presentarán un impacto negativo en el tipo de cambio, produciendo una depreciación 
que se desarrollará paralelamente al crecimiento en el rendimientos de las acciones. 
 

Con respecto a la inflación, es materia de debate qué efecto potencial podría 
presentar en los mercados bursátiles. Por un lado, se argumenta que un crecimiento 
en los niveles de precios incrementa el retorno esperado por los inversionistas, 
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dándose una relación positiva. Sin embargo, se ha encontrado a su vez evidencias 
de una relación negativa que podría deberse a la pérdida del poder adquisitivo y el 
crecimiento del costo de endeudamiento de las compañías. La evidencia empírica 
sugiere resultados contradictorios. En primer lugar, en Chan, Chen y Hsieh (1985)  se 
encuentra una correlación positiva, en Kathleen Reese (1993) se concluye que para 
la Bolsa de Johannesburgo se da un efecto positivo y significativo, en particular para 
el portafolio de acciones pertenecientes al sector industrial. De igual manera en 
Assagaf et al. (2019), se encuentra que para el mercado bursátil indonesio se cumple 
que la inflación impulsó un crecimiento en los precios de la compañía. Sin embargo, 
en Erdin Altay(2003), la inflación no resultó ser un factor estadísticamente significativo 
respecto al rendimiento de la bolsa turca. 
 

Los cambios en los precios de metales preciosos como el oro y el cobre 
presentan un impacto en los ingresos y la cotización de las acciones, en particular de 
los sectores mineros e industriales. Esto es más pronunciado en aquellos mercados 
en los cuales las compañías mineras representan un mayor porcentaje de la 
capitalización bursátil total. Para el caso sudafricano, país líder en la exportación de 
oro y diversos metales preciosos, Kathleen Reese (1993) encuentra un impacto 
positivo y estadísticamente significativo en el retorno de los activos de compañías de 
diversos sectores, tanto en los sectores mineros como en el resto de la economía que 
se ve influida mediante los estímulos de creación de demanda que trae consigo los 
crecimientos en las ventas y la atracción de capital extranjero. Con respecto al cobre, 
mercados bursátiles como la Bolsa de Valores de Lima se ven fuertemente influidos 
por sus niveles de cotización. Según Estrada y Osorio (2013), las variables 
estructurales del mercado del cobre representan el 30% de la variabilidad de los 
retornos del mercado accionario peruano, validando la explicación tradicional de que 
un mayor rendimiento de los índices bursátiles peruanos se relaciona a un incremento 
en la cotización del cobre para los casos de shocks de demanda. Otros metales como 
el zinc no mostraron alcanzar el mismo nivel de relevancia para el caso de la BVL.    
 

El petróleo y las fluctuaciones en sus precios cumple un rol crucial en diversos 
cambios macroeconómicos que podrían terminar impactando en los retornos de las 
bolsas. Al respecto, Joo y Park (2017) encontraron evidencia que para los 
rendimientos de los mercados bursátiles de  EE. UU., Japón, Corea del Sur y Hong 
Kong, incrementos en el precio del petróleo presentaron un impacto negativo y 
estadísticamente significativo para determinados subperíodos comprendidos entre los 
años 1996 y 2015. De igual manera, en Jebran et al. (2017) concluyeron que para el 
mercado bursátil de Pakistán entre los años 2000 y 2014, los cambios en la cotización 
del petróleo mostraron tener un efecto asimétrico en los retornos, siendo negativo 
para el periodo anterior a la crisis financiera del 2007, y, posteriormente, pasando a 
ser positivo para el periodo post crisis. 
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                                       3. HECHOS ESTILIZADOS 
   

En referencia a los índices de las bolsas integrantes del MILA que serán 
empleados en la investigación, estos se pueden apreciar en el siguiente cuadro: 

 
Figura 3. Portafolios representativos de bolsas  
 

 
Fuente: Bloomberg 
 

Los portafolios albergan acciones de las compañías más grandes y 
representativas de cada sector dentro de los mercados bursátiles locales. En el anexo 
se adjunta una lista pormenorizada de las compañías que integran los portafolios para 
cada país. Al tomar tales referencias como benchmark del mercado accionario de las 
bolsas MILA, es factible analizar qué factores macroeconómicos serán relevantes 
para explicar las variaciones en los precios y retornos esperados. Para alcanzar una 
mayor comprensión de ello, el estudio en mayor profundidad de las compañías y los 
sectores importantes en cada portafolio, considerando el peso de su capitalización 
bursátil, conduce a la formación de ciertas premisas que pueden ser validadas o no 
por la evidencia empírica posterior. 
 

A continuación, se muestran los gráficos de distribución de las bolsas 
integrantes del MILA de acuerdo al peso de capitalización bursátil: 
 
Figura 4. Distribución del portafolio representativo de la Bolsa de Valores de Lima  

 
Fuente: Bloomberg 
 

Para el caso del portafolio S&P/BVL Peru General Total Return PEN Index, se 
presenta una distribución multisectorial importante. Para las 29 compañías 
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analizadas, la distribución por sector económico de desempeño refleja un predominio 
del sector minero e hidrocarburos con un 47,1%, mientras que los sectores 
industriales y financieros concentran el 24,6% y el 16% respectivamente. Dado ello, 
las fluctuaciones en los precios de metales preciosos como el oro y el cobre, tendrían 
un peso considerable al explicar los rendimientos de la bolsa peruana. Con respecto 
a la tasa de interés de la política monetaria, esta tendría un impacto directo en los 
costos de endeudamiento de las compañías y los niveles de inversión en el mercado. 
Por ello, es de esperar que el sector financiero se vea directamente influido con los 
cambios en el coste del crédito de sus carteras de clientes, mientras que variaciones 
en el dinamismo del consumo y los niveles de producción impactarían 
significativamente en el sector industrial y retail. 
 
Figura 5. Distribución del portafolio representativo de la Bolsa de Comercio de 
Santiago 

 
Fuente: Bloomberg 
 

Para el portafolio S&P/CLX IGPA CLP, respecto a las 57 compañías analizadas 
se puede apreciar una amplia distribución, con el sector minero e h idrocarburos como 
preponderante dado su peso de 27% del total de capitalización bursátil de la bolsa. 
Seguidamente, se encuentran los sectores financiero, consumo y retail y energético, 
con 26,4%, 12,8% y 12,7% respectivamente. Dada estas características, factores 
como los precios de metales preciosos, al igual que en la bolsa peruana, tendría una 
alta relevancia explicativa en los retornos. Mientras que factores como el tipo de 
cambio y la tasa de interés tendrían un impacto en los costos de las compañías y el 
consumo en general, abarcando la demanda de créditos financieros y la capacidad 
de compra retail de los chilenos. Con respecto al sector energía, que comprende 
compañías de transmisión y distribución eléctrica, su peso en el mercado chileno 
podría dar luces respecto a la importancia explicativa de los indicadores de consumo 
de energía secundaria en Chile. 
 
Figura 6. Distribución del portafolio representativo de la Bolsa de Valores de Colombia  
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Fuente: Bloomberg 
 
 

En el portafolio MSCI COLCAP Index, en las 25 compañías analizadas se 
puede apreciar una distribución centralizada, con el sector financiero como 
preponderante con un peso del 43,8% del mercado bursátil. Seguidamente, se 
encuentran los sectores minero e hidrocarburos y el sector industrial, con 31,8% y 
13,2% respectivamente. El predominio de las grandes compañías financieras 
colombianas es más pronunciado respecto al caso chileno y peruano, por tanto la 
apuesta por la bolsa colombiana podría ser más focalizada en  el largo plazo y en el 
análisis de los fundamentos para el sector financiero, evitando una elevada volatilidad. 
Dado tal predominio, cambios que generan incertidumbre a largo plazo como el 
crecimiento del riesgo país o fluctuaciones importantes en el mercado cambiario 
serían significativos para la bolsa. Con respecto al sector minero e hidrocarburos, el 
predominio de compañías del sector de crudo y gas, y no del sector minero como en 
el caso peruano y chileno, puede indicar que factores como los precios 
internacionales del petróleo y del gas LP serían más significativos en la explicación 
de los retornos de la bolsa, con respecto a la cotización de los metales preciosos. 
 
Figura 7. Distribución del portafolio representativo de la BMV  
 

 
Fuente: Bloomberg 
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En el portafolio S&P/BMV IPC, de las 35 compañías analizadas se puede 
apreciar una preponderancia en el peso del sector consumo retail con un peso del 
37,6% del mercado bursátil. A su vez, se encuentran importantes los sectores 
telecomunicaciones, financieros, industriales y de hidrocarburos, con 20,2%, 13,8%, 
11,4% y 10,7% respectivamente. Además de la importancia de las grandes 
compañías retail del mercado mexicano y los factores que impactan en el consumo 
en general, es importante resaltar la fortaleza mexicana en el sector 
telecomunicaciones en comparación con el resto de mercados MILA. Esto puede 
indicar que factores como la evolución de los accesos de banda ancha fija por 
tecnología en el país o el índice de conectividad, pueden relacionarse a la evolución 
de los rendimientos en la bolsa mexicana. A semejanza del mercado colombiano, las 
compañías dedicadas a la distribución, refinamiento y venta del crudo y Gas LP, y no 
las pertenecientes al sector minero, presentan un peso significativo del total de 
capitalización bursátil, y, por lo tanto, con ello se incrementaría la significancia de la 
cotización del petróleo y gas a nivel internacional en los retornos de los activos. 
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                                           4. METODOLOGÍA Y DATOS 
     
4.1. HIPÓTESIS DE TRABAJO 
 

Entre las hipótesis de trabajo de la investigación se encuentran la hipótesis 
nula y la hipótesis alternativa. En primer lugar, en la hipótesis nula se plantea que 
factores tales como el rendimiento del mercado MILA, la tasa de interés, la 
depreciación cambiaria, los precios del cobre y crudo, y los niveles de producción, 
influyen de manera similar en las bolsas MILA. En contraposición, la hipótesis 
alternativa buscará ratificar que los factores del modelo APT influyen de manera 
diferenciada en las bolsas MILA, encontrándose diferencias para cada mercado. 
 
 
4.2. MODELO APT 
 

Con respecto a la metodología empleada en la presente investigación, se 
empleó como referencia la evidencia empírica previa respecto a los factores 
macroeconómicos que explican el rendimiento de los activos en los mercados 
bursátiles a través de la aplicación del modelo APT, considerando a su vez el 
rendimiento del mercado MILA como indicador del rendimiento del mercado para las 
bolsas de valores que lo integran. El periodo de análisis transcurre entre los años 
2002 y 2022, empleando datos con frecuencia mensual y modelos de mínimos 
cuadrados ordinarios para los cuatro mercados integrantes. En esta seccion, se 
presenta la ecuacion econometrica siguiente: 

 

Rcit - Rft = α + β1(Rm- Rft)+ β2TIit+ β3TCit + β4CUt+ β5OILt+ β6GDPit + et 

Donde: Rcit es el rendimiento del portafolio de acciones representativas de la 
bolsa para el país i en el mes t, Rft es la rentabilidad del activo libre de riesgo en el 
mes t en base al rendimiento de las tasas de interés de los bonos del tesoro de los 
EEUU a 10 años, Rm es el rendimiento del mercado MILA en base a un portafolio 
construido a partir del ajuste por capitalizacion bursatil de los benchmark de cada 
pais, Tiit es la tasa de interés de política monetaria para el país i en el mes t, Tcit es 
la tasa de depreciación cambiaria respecto al dólar de las monedas locales de cada 
país i en el mes t, CUt es la cotización del precio internacional del cobre en el mes t, 
OILt es la cotización del precio internacional del petróleo brent en el mes t, GDPit es 
el producto bruto interno de cada país i en el mes t, β1,β2,β3,β4,β5 son los 
coeficientes de regresión y, finalmente, et es el término del error.  
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                        5. ANÁLISIS DE RESULTADOS EMPÍRICOS 
 
5.1. ESTIMACIÓN DE LOS COEFICIENTES BETAS 
 

Con respecto al análisis estadístico, se empleó las series financieras en base 
logaritmo, para mejorar la visualización gráfica y la practicidad para describir la 
relación entre las variables analizadas. Al efectuar las regresiones para los mercados 
MILA en base al método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) en busca de 
obtener los mejores estimadores lineales insesgados, se obtuvo heterogeneidad en 
los resultados en función de cada mercado. Para los factores exógenos 
macroeconómicos, se analizó la estacionariedad de las series de retornos empleadas 
en función del test de prueba Augmented Dickey-Fuller, buscando el rechaza la 
hipótesis nula de existencia de una raíz unitaria con un nivel de significancia del 5%, 
y, por lo tanto, afirmar la estacionariedad de las series a regresionar. Dado el empleo 
de series de retornos mensuales, no se presentaron problemas de no 
estacionariedad, estando los resultados de los test estadísticos adjuntos en el anexo. 
A su vez, se analizó la presencia de cointegración en las series a través del test de 
cointegración de Johansen, rechazando la hipótesis nula asociada a la no existencia 
de cointegración, siendo posible establecer una relación de convergencia a largo 
plazo en los modelos. En el desarrollo de las regresiones MCO, se fueron eliminando 
aquellas variables que resultaron ser no representativas para mejorar la precisión en 
cada modelo, resolver problemas de colinealidad, y mejorar la significancia estadística 
de las variables en estudio. De ello, se obtuvieron los siguientes resultados: 

 
Figura 8. Coeficientes de estimación MCO 
 

 
 Fuente: Elaboración propia 
 

Para el caso de los rendimientos del portafolio representativo de la Bolsa de 
Comercio de Santiago, mediante el modelo MCO se encontraron estadísticamente 
significativos los factores rendimiento del mercado MILA y la depreciación cambiaria 
mensual del peso chileno frente al dólar. El crecimiento del mercado presento un 
coeficiente beta positivo, lo cual indica que a cada unidad de incremento en el 
rendimiento del mercado MILA, habrá un impacto positivo en los retornos de los 
activos del mercado chileno en función de la magnitud del coeficiente 0.55. La 
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depreciación cambiaria, por otro lado, impactara negativamente con un coeficiente de 
-0.13. El estadístico Durbin-Watson fue de 2.090, un valor cercano a 2, lo cual indica 
que no hay problemas de autocorrelación en la regresión empleada, y los residuos no 
presentan un patrón de correlación y, por ello, se puede satisfacer las propiedades de 
mínima varianza.  
 

En los rendimientos del portafolio de la Bolsa de Valores de Colombia, 
mediante el modelo MCO se encontraron estadísticamente significativos los factores 
rendimiento del mercado MILA, la depreciación cambiaria, el crecimiento del precio 
internacional del cobre y, finalmente, el crecimiento del precio internacional del 
petróleo brent. Tanto el rendimiento del mercado MILA como el crecimiento de la 
cotización del petróleo presentaron coeficientes betas positivos, lo cual indica que a 
cada unidad de incremento en estos factores, habrá un impacto positivo en los 
retornos de los activos del mercado colombiano, con magnitud de 0.64 y 2.27 
respectivamente. Por otro lado, el crecimiento del precio internacional del cobre y la 
depreciación cambiaria del peso colombiano presentaron coeficientes betas 
negativos, y, debido a ello, constituyen factores que afectarán negativamente los 
retornos del mercado, con magnitud -3.68 y -0.31 en cada caso. El estadístico Durbin-
Watson fue de 1.929, un valor cercano a 2, lo cual indica ausencia de problemas de 
autocorrelación en los residuos en beneficio del modelo predictivo. 
 
 

En base a los rendimientos del portafolio representativo de la Bolsa Mexicana 
de Valores, a través del modelo MCO se encontraron estadísticamente significativos 
los factores rendimiento del mercado MILA, la depreciación cambiaria y el crecimiento 
de la cotización del petróleo brent. Todos los factores significativos presentaron 
coeficientes betas positivos, siendo de 1.07, 0.04 y 0.03 en cada caso, y, dada estas 
magnitudes, habrá un impacto positivo en los retornos de los activos del mercado 
mexicano ante unidades adicionales en cada factor. Dado un estadístico Durbin-
Watson de 2.395, se puede afirmar que no hay problemas de autocorrelación en los 
residuos de la regresión empleada. 
 

Finalmente, en el caso de la BVL, dado el modelo MCO se encontraron 
estadísticamente significativos los factores rendimiento del mercado MILA, el 
crecimiento del precio internacional del cobre, la depreciación cambiaria y, a su 
vez,  el crecimiento del precio internacional del petróleo brent. En el caso del 
rendimiento del mercado MILA y el crecimiento de la cotización del cobre, presentaron 
coeficientes betas positivos de magnitud 0.98 y 2.45, incrementando cada unidad 
adicional de estos factores positivamente los retornos del mercado bursátil peruano. 
Para el caso del crecimiento del precio internacional del petróleo y la depreciación 
cambiaria del sol peruano, ambos factores presentaron coeficientes betas negativos, 
y, afectan negativamente los retornos del mercado, con magnitud -3.20 y -0.72 en 
cada caso. El estadístico Durbin-Watson fue de 2.178, lo cual indica ausencia de 
problemas de autocorrelación en los residuos en beneficio del modelo predictivo.  
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5.2. CONTRASTE DE RESULTADOS CON ANTECEDENTES EMPÍRICOS 
 

Dado los antecedentes empíricos previamente descritos, es posible efectuar 
un análisis comparativo con las variables halladas representativas en el modelo de 
regresión efectuado y, de este modo, profundizar en la sustentación de los resultados 
obtenidos. Para los rendimientos bursátiles de los portafolios de los cuatro países 
integrantes del mercado, fue posible encontrar que el rendimiento del mercado MILA 
tuvo una influencia positiva y significativa para cada caso. Esto indica que cada bolsa 
local se verá favorecida ante el crecimiento del mercado regional, incentivando la 
atracción de inversionistas en conjunto. En este punto, es importante resaltar el peso 
de la Bolsa Mexicana de Valores, que presenta una capitalización bursátil superior a 
la de sus pares andinos, y, por tanto, será la más representativa de la dirección que 
tome el rendimiento del mercado MILA. Esto se puede apreciar en el alto nivel de 
ajuste del R-squared (0.9734), para la regresión del modelo predictivo del mercado 
mexicano. 
 

La depreciación cambiaria para los mercados bursátiles del Perú, Colombia y 
Chile, presentó un impacto negativo en los retornos de los activos, siendo 
estadísticamente significativo en cada caso. Estos resultados coinciden con Hau y 
Rey (2006) y Assagaf et al (2019), quienes concluyen que un aumento del valor del 
tipo de cambio de moneda extranjera tendrá un impacto negativo al disminuir el precio 
de las acciones en las bolsas. Sin embargo, para el mercado mexicano se presentó 
un impacto positivo y significativo, lo cual se relaciona a lo hallado por Kathleen Reese 
(1993) y en cómo la depreciación cambiaria y los menores costes de las exportaciones 
favorecen la competitividad y cotización de los precios del mercado. La divergencia 
en los resultados obtenidos en los mercados de los países andinos respecto al 
mercado mexicano puede estar asociado a características propias del mercado 
mexicano ante un dólar fuerte, que dado su cercanía a los EEUU, su mercado 
principal, se ve más favorecido por el abaratamiento de sus exportaciones de mayor 
valor agregado y el aumentó de su atractivo para atraer inversiones, siendo el peso 
mexicano la moneda más líquida entre los mercados emergentes. Para los mercados 
andinos, por otro lado, los efectos del rebalanceo de portafolios y la presión 
inflacionaria del encarecimiento de las importaciones, como para el caso del mercado 
indonesio en Assagaf et al (2019), impactaran negativamente en las bolsas y se 
requieren mayores límites regulatorios a la exposición al riesgo cambiario.   
 

El crecimiento en los niveles de producción agregados de los países 
integrantes del MILA resultaron presentar un impacto positivo en los rendimientos 
bursátiles locales, sin embargo, los estimadores no fueron estadísticamente 
significativos. El hallar un indicador de actividad económica representativo se 
relaciona con lo hallado en investigaciones como Chan, Chen y Hsieh (1985) y 
Abedallat y Shabib (2012), que ratificaron la significancia de la inversión y del factor 
producción, tanto para mercados emergentes como desarrollados. Sin embargo, para 
los mercados de Chile, Colombia, México y Perú no fue posible corroborar tal 
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correlación. La sustentación del impacto diferenciado del PBI en cada mercado de 
valores radica en que, mientras el inversionista en las bolsas paga por un activo en 
función de expectativas futuras, los indicadores económicos describen una realidad 
ya desarrollada. Por lo tanto, es factible discrepancias entre el crecimiento económico 
de un país y las expectativas que tienen los inversionistas respecto a su comprensión 
de los ciclos económicos de cada país y su periodicidad. 
 

Seguidamente, las variaciones en la cotización del petróleo brent presentó un 
impacto negativo y estadísticamente significativo en el mercado bursátil peruano, lo 
cual, se relaciona a lo hallado en Joo y Park (2017) para los mercados de EE. UU., 
Japón, Corea del Sur y Hong Kong. Un incremento en los precios del petróleo 
encarece los costos de transporte, impulsa la inflación y afecta negativamente los 
retornos de las compañías. Sin embargo, se resalta el hecho de que estos mercados 
forman parte de los principales importadores de petróleo del mundo, estando por tanto 
expuestos al riesgo asociado al encarecimiento de su cotización. Por otro lado, para 
los mercados de Colombia y México, países exportadores que cuentan con un sector 
bursátil ligado a la industria petrolera importante, se hallaron coeficientes positivos y 
significativos. Esta relación también se encuentra en Jebran et al (2017), describiendo 
como mercados próximos al golfo pérsico y a los principales exportadores globales 
de este producto se ven beneficiados cíclicamente por periodos de expansión dado 
la mayor cotización por barril. En países exportadores, los periodos de crecimiento 
significarán mayor recaudación fiscal y mayores niveles de inversión y crecimiento en 
las compañías. De este modo, el precio del petróleo presenta un impacto diferenciado 
en países importadores como Chile y Perú, en contraste con países exportadores 
como Colombia y México. 
 

Para el mercado peruano, los crecimientos en los precios del cobre presentan 
un impacto positivo y significativo en los retornos de los activos. Esto se explica por 
su importancia en el peso de las exportaciones totales del Perú, que se aproxima al 
50% de los envíos de minerales totales. Estos resultados coinciden con lo hallado por 
Estrada y Osorio (2013), en cuanto a la importancia de este mineral en la variabilidad 
de los retornos del mercado accionario peruano. Con respecto al mercado chileno, si 
bien se obtuvo un impacto positivo, este no fue estadísticamente significativo, a pesar 
de ser el principal mercado exportador de cobre en el mundo. A partir del gráfico de 
distribución del peso por sectores de la Bolsa de Comercio de Santiago descrito en 
los hechos estilizados, se puede concluir que a pesar de la importancia del sector 
minero, esta bolsa presenta una concentración menor en tal sector con respecto a la 
Bolsa de Valores de Lima, presentando una mayor diversificación y menor 
dependencia de los precios de los metales. Para el caso del mercado colombiano, 
ante el limitado desarrollo del sector minero y el escaso peso en el mercado bursátil 
colombiano, no es posible asociar un impacto realmente representativo de estas 
fluctuaciones más allá del impacto indirecto en las bolsas vecinas con mayor 
exposición.   
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                                        6. CONCLUSIONES 
 

Entre las conclusiones que se pueden extraer en la presente investigación se 
encuentra la ratificación del impacto significativo en los precios de los activos para el 
mercado MILA de variaciones inesperadas en factores macroeconómicos, en línea 
con los fundamentos teóricos del modelo de equilibrio APT . Mediante la estimación 
de los coeficientes beta de los factores derivados para el periodo de análisis 
comprendido entre los años 2002-2022, se encontraron estadísticamente 
significativos las variables depreciación cambiaria, rendimiento del mercado MILA, los 
crecimientos en la cotización internacional del petróleo brent y el cobre y, a su vez, el 
crecimiento del PBI, dependiendo de cada mercado. 

Para el entendimiento del porqué un mismo factor es recompensado en forma 
distinta para cada mercado, se recurrió a los hallazgos obtenidos en los antecedentes 
empíricos, y a las características intrínsecas de cada bolsa, en base a la descripción 
efectuada en los hechos estilizados y las economías locales. En base a ello, se 
concluye como para los mercados colombiano y mexicano, países exportadores de 
petróleo con un sector petrolero importante, se hallaron coeficientes positivos y 
significativos, mientras que en contraste, los mercados chileno y peruano, con 
economías importadoras, los retornos de los activos se verán afectados en los ciclos 
de expansión de la cotización por barril. Con respecto al crecimiento de la cotización 
del cobre, el otro commodity analizado, demostró ser positivo y significativo para las 
bolsas de Chile y Perú, siendo solo significativo para este último. A pesar de ser 
ambos mercados los principales exportadores mundiales de cobre, los hechos 
estilizados muestran como la mayor diversificación y menor dependencia de los 
precios de los metales de la Bolsa de Comercio de Santiago explican el contraste 
entre ambos mercados. Mientras tanto el rendimiento de la bolsa MILA fue positivo y 
significativo para las cuatro bolsas integrantes, de lo que se puede describir como un 
crecimiento del mercado regional será favorable para cada cada bolsa local, y su 
capacidad de crecimiento y atracción de inversionistas en conjunto. 

La distinta naturaleza en los niveles de liquidez y volatilidad en los mercados 
cambiarios de cada país también configuraron diferencias en cuanto al impacto 
esperado para el factor depreciación cambiaria. Por un lado, para el mercado 
cambiario mexicano, la devaluación del peso mexicano supondrá el abaratamiento de 
sus exportaciones a EEUU, y el aumentó de su atractivo para atraer inversiones, 
además de la particularidad de ser la moneda más líquida entre los mercados 
emergentes. De ello, a pesar de que el debilitamiento de las monedas locales afectará 
negativamente los rendimientos de los activos de las bolsas andinas, esto no 
sucederá para el mercado mexicano, incrementando el atractivo de la bolsa mexicana 
como alternativa de inversión.  

En contraposición a aquellos antecedentes empíricos que describen como el 
PBI guarda una relación positiva con los rendimientos de las bolsas, la investigación 
no pudo identificar tal relación en forma significativa para los activos del mercado 
MILA. Dado los resultados obtenidos, se rechaza la hipótesis nula relacionada a que 
factores tales como el rendimiento del mercado MILA, la tasa de interés, la 
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depreciación cambiaria, la tasa de inflación y los niveles de producción, influyen de 
manera similar en las bolsas MILA. Fue posible identificar un efecto diferenciado para 
cada uno de estos factores dependiendo de cada mercado analizado. Estos 
resultados si bien indican desafíos en la integración bursátil regional, también fue 
posible hallar coincidencias significativas. 
 

Debido a que los retornos del mercado están influenciados por factores 
macroeconómicos, y, en especial, el tipo de cambio, se hace importante la 
coordinación en la política monetaria de los bancos centrales para impulsar la 
predictibilidad en las inversiones. De ello, un reto común a efectuar para el caso de 
los mercados andinos es el velar por el desarrollo y cumplimiento de mecanismos 
eficaces para mitigar la exposición al riesgo cambiario. A su vez, dada la divergencia 
entre mercados, futuros trabajos pueden evaluar el impacto de mayores esfuerzos en 
homologación normativa y coordinación en materia regulatoria como medio para 
viabilizar la integración. Si bien medidas como la uniformización en materia tributaria 
podrían reducir costos y aumentar el atractivo del bloque regional para inversionistas 
locales y foráneos como lo plantean Rodriguez y Urueña (2019) en su estudio de las 
posibles dinámicas transfronterizas del MILA (pp.31-32), atrayendo flujos de capitales 
y evitando fugas de liquidez, es necesario una mayor evidencia empírica que respalde 
tales afirmaciones.  
 

El mercado mexicano constituye la plaza más importante del MILA, lo cual se 
corrobora con la elevada magnitud de los coeficientes betas. Un portafolio común que 
incorpore a los mercados andinos aportará a los inversionistas menor dependencia y 
comovimiento respecto a la inversión en un solo mercado. El crecimiento del bloque 
regional impulsará la expansión de los cuatro mercados integrantes en su conjunto, 
brindando a su vez la integración un mayor flujo de información y eficiencia en la 
formación de precios. Adicionalmente respecto a la diversificación, las diferencias en 
cuanto a los principales productos de exportación e importación de materias primas 
para las compañías del MILA, aperturará mayores posibilidades de mitigar los riesgos 
de exposición a cada mercado. 
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8. ANEXO 
 

8.1. Compañías enlistadas en el portafolio S&P/BVL Peru General Total Return PEN 
Index: 

 
 
8.2. Compañías enlistadas en el portafolio MSCI COLCAP Index (Colombia): 
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8.3. Compañías enlistadas en el portafolio S&P/CLX IGPA CLP TR (Chile): 
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8.4. Compañías enlistadas en el portafolio S&P/BMV IPC (Mexico): 
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8.5. Test de análisis de estacionariedad 
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Rendimiento del mercado 
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8.5.2) Perú  

Rendimiento del mercado                                   Tipo de cambio 

      

Precio del cobre                                                 Precio del petróleo  

            

 

 

 

 



26 
 

8.5.3) Colombia  

Rendimiento del mercado                                     Tipo de cambio 
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8.5.4) México 
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8.6. Test de cointegración de Johansen 
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8.7. Estimación MCO 
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