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Abstract

This work focuses on the sources of systematic risk, a central concern in financial
economics, as they shape the comovement of asset returns and mediate the trans-
mission of macroeconomic shocks to capital markets. In Argentina —an economy
characterized by high volatility, recurrent regime shifts, and persistent macroecono-
mic imbalances— identifying the underlying structure of risk factors is particularly

relevant for both investors and policymakers.

This study examines the factorial structure of systematic risk in the Argentine
equity market using a portfolio, based on the constituents of the S&P Merval index,
between 2018 and 2025. The objective is to uncover the latent factors driving the
common dynamics of stock returns and to evaluate the extent to which observable

macroeconomic variables contribute to these movements.

Methodologically, the analysis proceeds in two stages. First, an Exploratory Factor
Analysis is applied to daily returns to extract the statistical factors underlying
market comovement. Second, multiple regression models relate monthly returns to
unexpected macroeconomic changes in order to assess the influence of observable

determinants.

The findings provide a clearer characterization of systematic risk in Argentina and
offer a foundation for future research on the interaction between financial markets

and macroeconomic fundamentals.

Keywords: systematic risk; factor models; exploratory factor analysis; emerging

markets; asset pricing; macro-finance

JEL: G12, G15, E44, C38



Capitulo 1

Introduccion

El denominado modelo factorial constituye una ampliamente utilizada herramienta en
las finanzas modernas. El primero en emplearlo, aunque sin hacer mencién explicita de dicho
modelo, fue Sharpe (1964) al desarrollar el CAPM!; en este caso, lo que utiliz6, fue un modelo
factorial de un solo factor. Posteriormente, y ahora si incorpordndolo en forma explicita al
proceso de formulacion de su teoria, Ross (1976) lo emplea para proponer la Teoria de Precios
de Arbitraje (APT, por sus siglas en inglés); en esta oportunidad, se utiliz6 el modelo factorial
con multiples factores.

Desde la publicacion de los citados trabajos, la trascendente funcién del modelo facto-
rial, ha sido la de explicar el riesgo sistemdtico, al permitir descomponerlo en funcién de sus
determinantes, y asi poder identificarlos. Por esta razon, en lo que podriamos denominar una
segunda etapa de la vigencia de este modelo factorial, lo que ha desvelado a los investigadores,
es la contrastacion empirica del mismo. En este marco, es donde entra en escena el Andlisis
Factorial (AF), un modelo estadistico que aporta herramientas para realizar dichas contrastacio-
nes empiricas, bajo la premisa de comprobar que detrds de la volatilidad del rendimiento de los
activos, estdn presentes ciertos factores latentes.

A partir del trabajo de Roll y Ross (1980), que constituyé el primer test empirico
que busco6 mostrar la validez del empleo del modelo factorial (utilizando el AF), se han venido
desarrollando investigaciones, tanto en paises desarrollados como en economias emergentes, que
buscan alcanzar el mismo objetivo; es decir, mostrar que es valido descomponer el rendimiento
de los activos en funcién de sus determinantes, y asi poder explicar las variables generadoras

del llamado riesgo sistemaético.

"Modelo de valoracién de activos de capital, por sus siglas en inglés
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Capitulo 1. Introduccién

El presente trabajo se incluye en esta temdtica, dado que busca testear la validez del
modelo factorial para descomponer el rendimiento de las acciones que cotizan en el mercado
argentino en funcién de un conjunto de factores que permitan explicar el riesgo sistematico. No
obstante, no es tan ambicioso como la mayoria de los trabajos analizados en los antecedentes.
En dichos trabajos, mostrar la validez del modelo factorial es solo un paso para contrastar empi-
ricamente la validez de un modelo de equilibrio, tal como podria ser la APT. La investigacién
que aqui se presenta, es algo mds modesta que sus precedentes, dado que se concentra en testear
la validez del modelo factorial. Ademas, los tests que se realizan, no tienen la generalidad que
se habria deseado que tengan, dado que se limitan a emplear un reducido nimero de factores.

Estas limitaciones auto impuestas tienen sus razones. En primer lugar, el mercado
financiero argentino debe calificarse como emergente; en consecuencia, multiples factores
afectan la eficiencia del mismo, generando problemas practicos de dificil solucién a la hora de
realizar las estimaciones econométricas de los pardmetros. En segundo lugar, también dificulta
la estimacion econométrica el hecho de trabajar con datos generados en el periodo analizado
en la economia argentina. Las dificultades adicionales que esto provoca se relacionan con la
elevada volatilidad en los precios de los activos, combinada con frecuentes cambios de régimen
macroecondmico, que también contribuyen a generarla.

El trabajo que aqui se presenta, siendo especifico, busca contrastar la validez de utilizar el
modelo factorial para explicar los determinantes del riesgo sistemdtico en el mercado accionario
argentino, considerando los activos que integraron el indice S&P Merval durante el tercer
trimestre de 2025 y que a lo largo del periodo comprendido entre enero de 2018 y diciembre
de 2025 han mantenido su liquidez. Ademas, se asume que dichos determinantes solo pueden
ser factores macroeconomicos o financieros. Se considera que alcanzar este objetivo, ademas
de realizar la tarea central de verificar si el modelo es adecuado para los datos que se disponen,
lo cual se realiza en el Capitulo 4, también requiere dar respuesta a tres preguntas claves.

La primera de esas preguntas es: ;En qué medida la variabilidad conjunta de los ren-
dimientos de estas acciones sugiere la presencia de dimensiones subyacentes y cudntas serian
necesarias para representarla mediante una estructura factorial comin? La respuesta a esta pre-

gunta nos indicara si estamos habilitados a utilizar el modelo factorial para intentar explicitar los



La Estructura Factorial del Mercado de Capitales Argentino

factores que determinan el riesgo sistemadtico de estas acciones. Para poder contestarla, lo que
hacemos en la Seccion 4.1 es emplear el AF para comprobar la existencia de factores latentes
que determinan la variabilidad de dichos rendimientos. El resultado de esta primera parte del
andlisis nos habilita a utilizar el modelo factorial para tratar de indagar cudles son esos factores.

La segunda de esas preguntas, se genera cuando ya estamos abocados al trabajo economé-
trico, y la formulamos asi: ;Cudles son esos factores que definen el llamado riesgo sistematico?
Esta pregunta es imprescindible contestar, porque el anélisis factorial solo permite identificar
la dimensién o cantidad de factores latentes, pero no identifica las variables de naturaleza eco-
némica que definen esos factores. Cabe aclarar, que la APT de Ross (1976) no identifica con
nombres propios a dichos factores, tampoco supone que sean macroecondmicos especificos, y
tampoco exige que sean directamente observables; para este autor, lo que es importante para
formular su teoria es que dichos factores existen y son sistematicos, es decir, afectan a todos
los activos. Los factores comunes que se proponen para el andlisis son los que se incluyen en
la Seccién 4.2. Como ya se dijo, no se responde esta pregunta con la mds amplia generalidad
que pueda desearse, dado que nos limitamos a considerar un reducido nimero de factores cuya
seleccidn siguen las recomendaciones de Chen et al. (1986).

La tercera de estas preguntas es la siguiente: ;| De qué manera los factores que determinan
el rendimiento de los activos financieros deben construirse mediante procedimientos estadisti-
cos?. De manera preliminar, se adelanta que dichos factores no son directamente observables,
por lo que las variables utilizadas en la ecuacidn factorial deben ser construidas. Esto se debe a
que el modelo factorial postula que son las innovaciones, shocks o sorpresas los determinantes
que generan la variabilidad en el rendimiento de los activos financieros y, en consecuencia, el
riesgo sistemdtico. El procedimiento para la construccion de estas innovaciones se desarrolla
en la Seccion 4.2.1, siguiendo el enfoque propuesto por Chen et al. (1986).

La pertinencia y relevancia de la investigacion se apoya en tres dimensiones complemen-
tarias. En primer lugar, el aporte tedrico-conceptual: El estudio contribuye a la comprension del
riesgo sistemdtico en mercados emergentes, al articular el papel de variables macroeconémicas
observables con la identificacion de factores latentes comunes, evitando imponer supuestos

tedricos restrictivos. En segundo lugar, el enfoque metodoldgico: la utilizacién conjunta de
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técnicas econométricas y el modelo factorial de rendimientos financieros ofrece una estrategia
robusta para el andlisis del riesgo sistemético. Esta complementariedad metodoldgica permite
contrastar la incidencia de factores macroecondémicos con la existencia de estructuras latentes,
reforzando la consistencia de los resultados y favoreciendo su replicabilidad en estudios sobre
otros mercados emergentes. Finalmente, la relevancia préctica: los resultados de este trabajo
son de utilidad para diversos actores del sistema financiero, ya que podrian facilitar a inversores
y gestores de cartera a identificar los factores que explican el comportamiento conjunto de los
activos y disefar estrategias de diversificacion mds efectivas; ofrecen a los hacedores de politica
econdmica herramientas para analizar los vinculos entre variables macroeconémicas y dindmica
bursatil; y contribuyen a la literatura aportando evidencia empirica sobre el comportamiento
del riesgo sistemadtico en un mercado de capitales poco desarrollado, como el argentino.

El periodo analizado resulta particularmente interesante debido a la sucesion de episo-
dios de inestabilidad econémica y financiera que lo caracterizan, incluyendo procesos inflaciona-
rios persistentes, cambios de régimen politico-econémico y volatilidad cambiaria. Este recorte
temporal permite captar la sensibilidad del mercado ante distintos contextos macroeconémicos
y constituye un escenario propicio para evaluar la interaccion entre factores macroecondémicos
y latentes.

No obstante debe sefialarse, que en este trabajo el andlisis se realiza sobre el periodo
completo. Dado que la desagregacion en subperiodos implicaria trabajar con muestras de tamafio
reducido, lo que comprometeria la potencia estadistica de las inferencias econométricas. En
consecuencia, se prioriza un enfoque de andlisis agregado que permita identificar regularidades
en la estructura de comovimiento y en la relaciéon entre rendimientos y factores, dentro del
horizonte temporal considerado.

La investigacion se organiza en cinco capitulos. Primero se introduce la problemdtica,
junto con los objetivos y las hipétesis que orientan el estudio. Luego se presenta el marco
conceptual y la evidencia empirica, revisando los fundamentos del modelo factorial, la nocién de
riesgo sistemadtico y el rol de los factores macroecondmicos y latentes. Finalmente se desarrolla
el enfoque empirico, detallando la recoleccién de datos, la extraccion de factores latentes y la

construccion de factores macroecondmicos, asi como la evaluacion del modelo factorial. Por
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ultimo, se exponen las reflexiones finales, donde se sintetizan los resultados, se discuten sus
implicancias para el estudio del riesgo sisteméatico en mercados emergentes y se proponen lineas

de investigacion futura.
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Capitulo 2

Marco tedrico

El marco tedrico de esta investigacion se construye a partir de la nocién de riesgo
como elemento central en la determinacion de los rendimientos financieros y de la idea de que
los precios de los activos reflejan, de manera agregada, la exposicidon a fuentes comunes de
riesgo sistemadtico. Bajo esta perspectiva, los modelos factoriales constituyen una herramienta
fundamental para describir la estructura de covariaciéon de los retornos, en este capitulo se

desarrollan los fundamentos conceptuales necesarios para comprender dicha estructura.

2.1 Elriesgo en el analisis financiero

Si nos guiamos por lo que podriamos llamar el enfoque clasico de riesgo de un activo,
debemos definirlo como la variabilidad de sus rendimientos alrededor de su valor esperado. Por
esta razon, si la variable aleatoria R; representa el rendimiento del activo j, el riesgo total de
dicho activo se mide, tal como lo propusiera Markowitz (1952), por la varianza: Var(R;) = O'f,
o alternativamente por la desviacién estandar: \/WR_/) = 0, que también mide la volatilidad
del activo.

La vision clésica del riesgo, que asocia el concepto con la variabilidad del rendimiento,
trata de la misma forma tanto a las ganancias como a las pérdidas. No obstante, otro enfoque
también muy utilizado, que se genera a partir de reconocer que los inversores son adversos al
riesgo, vincula el concepto con la posibilidad de obtener pérdidas, dando lugar a medidas que
se concentran en la cola inferior de la distribucién de probabilidades que se le asigne a R;; es
decir, dan mds importancia a la posibilidad de obtener pérdida que ganancias. El primer autor

en vincular el riesgo a la posibilidad de obtener pérdidas, fue Roy (1952), quien propone el

criterio safety first, que consistié en una regla de decision para construir carteras donde se evitan
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las grandes pérdidas. Medidas modernas que siguen este enfoque, y son muy utilizadas en las
finanzas actuales, son Value at Risk (VaR) y Expected Shortfall (ES).

En la teoria financiera cldsica, el riesgo total que es medido por la varianza del rendimien-
to del activo, se puede descomponer en dos partes. Una de ellas, es el llamado riesgo sistematico
o de mercado; sus dos caracteristicas son: (i) afecta a todos los activos del sistema, dado que
todos ellos estan positivamente correlacionados; esta correlacion existe porque los rendimientos
de los activos dependen de ciertos factores comunes, tales como: La actividad industrial, tasa
de interés, inflacion, etc. Precisamente, esta investigacion indaga sobre esos factores comunes
que afectan los activos en Argentina; (ii) no es posible eliminarlo por la diversificacion. La otra
de las partes, es el llamado riesgo propio o idiosincrético, cuyas caracteristicas son: (a) afecta
s6lo al activo cuya rentabilidad se estd evaluando, dado que se asocia a decisiones de la empresa
0 eventos internos o propios de la misma; (b) puede eliminarse o reducirse por medio de la
diversificacion.

El modelo factorial que es el objeto de investigacion en este trabajo, estd mucho més
asociado a la vision cldsica de riesgo. Como vemos mds adelante, en el modelo factorial, el
riesgo total se cuantifica por medio de la varianza; ademads, cuando el mismo se descompone,
el riesgo de mercado o sistemdtico se explica via covarianzas.

Si hablamos de riesgo financiero, y queremos evaluarlo en una economia emergente
como Argentina, es importante recordar que presenta caracteristicas estructurales que lo distin-
guen de las economias desarrolladas, tal como lo sefiala Damodaran (2012). En primer lugar,
el riesgo sistemdtico es mds alto, dado que el riesgo macroecondmico es mayor que en pai-
ses desarrollados, y también entra en escena el riesgo politico; el riesgo macroeconémico es
mayor, porque la inflacién es més alta y volatil, existe riesgo cambiario, y ademds hay mayor
inestabilidad fiscal y monetaria; el riesgo politico es considerable, debido a frecuentes cambios
regulatorios, incertidumbre institucional, inseguridad juridica, y riesgo soberano; todos estos
aspectos constituyen riesgo sistemdtico, dado que afectan a todos los activos y sus efectos en
la rentabilidad no pueden neutralizarse con la diversificacion de la cartera. Una medida aproxi-
mada de cudnto mayor es el riesgo sistemdtico en las economias emergentes viene dada por el

riesgo pais. En segundo lugar, como los mercados financieros son pequeiios y poco profundos,
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Capitulo 2. Marco tedrico

la posibilidad de diversificar para eliminar el riesgo propio es limitada. En tercer lugar, los
mercados (en general) no suelen ser gaussianos; es decir, no es adecuado utilizar la distribucién
normal para modelar el rendimiento de los activos, dado que las distribuciones empiricas mues-
tran: exceso de curtosis, lo que suele denominarse colas pesadas (distribuciones leptocurticas),
y genera la posibilidad que eventos extremos deban ser considerados; y asimetria, lo cual genera

que la varianza no sea una medida completa de riesgo, sino que tiende a subestimarlo.

2.2 El modelo factorial de rendimientos financieros

El modelo factorial de rendimientos financieros argumenta, que los rendimientos de
los activos financieros se ven afectados por un conjunto de factores comunes, es decir, por un
conjunto de factores que afectan a todos los activos financieros. Por esta razon, el rendimiento
de cualquier activo financiero j en el periodo #, denotado por R;;, se modela de la siguiente

forma:

Ris=a;+Bj1- fiutBj2-faxt+ - +Bjk- fki+Ejus (2.1)

donde las variables aleatorias fi,Vk = 1,2,..., K, representan a los K factores comunes que
afectan el rendimiento de todos los activos; el subindice ¢ identifica la observacién, asumiendo
que la misma es parte de una serie de tiempo. Estas variables se definen como innovaciones,
es decir, como desviaciones de su valor esperado. De este modo, se supone que E(f;) = 0,
paratodo k = 1,2,..., K. Adicionalmente, también se supone que E(f; - fn) = 0, Vh # k, es
decir, dichos factores no estdn correlacionados entre si. Las 3, x, que multiplican a los factores
Jx, y deben estimarse para todo k = 1,2,..., K, representan las sensibilidades que tiene el
rendimiento del activo j a cada uno de dichos factores.

La Ecuacién (2.1) también representa el modelo de regresion lineal multiple con K
regresores. Por esta razon, la variable €;; no es més que el t€rmino de perturbacion estocdstica,
que recoge el efecto de la variabilidad no explicada por el modelo, pero, que en conjunto afectan
el rendimiento de los activos. De este modo, también se supone que E(g;,;) = 0. Ademds, se

asumen homoscedasticidad, es decir, E (8? t) = 0']2, Vt y ausencia de autocorrelacion, es decir,

14
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E(ej; - €j5) = 0, para todo t # s. Con estos supuestos, nos aseguramos que el residuo se
comporte como ruido blanco, es decir, todos los factores que debian incluirse en el modelo para
explicar la variacion sistemadtica de la variable dependiente, ya estan incluidos.

En el modelo de regresién lineal cldsico, la matriz F de regresores, que contiene
como elementos a los valores f;;Vk = 1,2,...,K yparatodot = 1,2,...,T, se supone no
estocdstica. No obstante, en el andlisis financiero, los factores que determinan el rendimiento de
los activos, son variables econdmicas que deben considerarse aleatorias; en consecuencia, no es
aceptable suponer que la matriz F' sea no estocdstica. Para evitar que esto afecte las deseables
propiedades del modelo de regresién, debemos agregar el siguiente supuesto: E(fj« -€;;) =0
parak =1,2,...,Kyt=1,2,...,T;estoindica que los residuos no estan correlacionados con
los factores, permitiendo que dichos factores sean exdgenos respecto del término de perturbacién
estocdstica.

Por ultimo, al modelo factorial que aqui se desarrolla, se le incorpora el siguiente
supuesto: E(g;, - €;;) = 0,V # i, lo que implica que los términos de error de las regresiones
de dos activos distintos no estdn correlacionados. Este supuesto se realiza para permitir que el
riesgo total del activo s6lo pueda separarse en dos componentes: el riesgo de mercado y el riesgo
propio. Cabe aclarar que, si se permitiera que £;; y &;, estuvieran correlacionados, estariamos
aceptando que existen fuentes de riesgo comunes a ambos activos que no son capturadas por los
factores fi. Por ejemplo, si los activos j e i pertenecieran al mismo sector o industria, un factor
exclusivamente sectorial podria hacer que los errores de ambos activos estén correlacionados.
Como el modelo no desea lidiar con un supuesto riesgo sectorial que se sume a los riesgos de
mercado y propio, se agrega este supuesto. Si aplicamos el operador E ala Ecuacién (2.1), dados
los supuestos antes mencionados, vemos que: E(R;) = a;. Este resultado permite reescribir la

ecuacion del modelo de la siguiente forma:

Ri,=ERj)+Bj1-fiu+Bj2 fou+ - +Bjk- fxi+&js (2.2)

Si aceptamos que la Ecuacion (2.2) explica el rendimiento del activo j, podemos ar-
gumentar que éste se puede desagregar en dos componentes: el esperado, que viene dado por

E(Rj), y el no esperado, que se integra con todos los restantes términos que suman en el lado
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derecho de la ecuacién. El componente esperado define lo que el analista puede prever que
ocurrird en el futuro con el rendimiento del activo. El componente no esperado, tal como su
nombre lo indica, determina la parte del rendimiento del activo que el analista no puede prever
a la hora de realizar el andlisis; en consecuencia, podemos interpretarlo como el generador de
riesgo.

A su vez, ese componente generador de riesgo se puede subdividir en dos partes: una
de ellas estd integrada con todos los sumandos donde aparece un factor fi; la otra la integra el
componente de error £; ;. Dado que se supone que esos factores fj afectan a todos los activos,
la parte del componente generador de riesgo que ellos determinan, pasa a definir el riesgo
sistemdtico; es decir, el riesgo asociado al desempefio global de la economia. Por otra parte, en
relacién con el componente de error, como se explicé antes, se hacen dos supuestos claves: (i)
E(gj; - €j5) = 0, para todas las observaciones donde ¢ # s, lo cual nos sefiala que los factores
fi incluidos capturan la variabilidad sistematica del modelo; y (ii) E(g;; - €;,) = 0,Vj # i, 1o
cual nos informa que los términos de error de dos activos distintos no estdn correlacionados
y nos garantiza que no existen factores de tipo sectorial que puedan afectar el rendimiento de
los activos. La presencia de estos dos supuestos nos permite interpretar al término &;;, como
el componente generador de riesgo propio; es decir, el riesgo asociado a cada activo de forma
individual.

Dada la interpretacion que podemos darle a (2.2), si consideramos que la varianza
del rendimiento de un activo mide la cantidad total de riesgo asociada a ese activo, podemos
descomponer dicha cantidad de riesgo total, en sus dos componentes: el riesgo de mercado, y el

riesgo propio. Para lograr esta descomposicidn, partimos de la siguiente definicion de varianza:
2
o, = E[Rj = E(R))]". (2.3)

Sustituyendo (2.2) en (2.3), luego de operar algebraicamente y dados los supuestos que hemos
especificado para la ecuacion factorial, se obtiene finalmente la siguiente expresion de la varianza
del activo j:

2 _p2 2 2 2 @2 2 2
O'Rj—,le 0'fl+,8j2 o, + +ﬁjK O'fK+O'8j. (2.4)
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La expresion (2.4) descompone el riesgo total del activo j en sus dos componentes:
el riesgo de mercado y el propio. Los primeros K términos del lado derecho de (2.4), que se
integran con las betas del activo respecto de cada factor, multiplicadas por las varianzas de
dichos factores, miden la cantidad de riesgo sistemdtico asociada a este activo j, mientras que
el dltimo término, oﬁj, mide la cantidad de riesgo propio que se asocia a ese activo.

A partir de la Ecuacién (2.2) y aceptando todos los supuestos que se han presentado,
Ross (1976) deriva el modelo de valoracion de activos financieros bajo ausencia de arbitraje,
conocido por sus siglas APT. No obstante, el presente trabajo no se involucra en testear la
validez de dicho modelo, sino sélo la ecuacidn factorial que le sirve de base. Por esta razén, no

se desarrollan las explicaciones de dicha teoria.

2.3 El analisis econométrico con rendimientos financieros

Como ya se anticip6 parcialmente en el punto anterior al explicitar los supuestos' de la
Ecuacién (2.1), el modelo que se utiliza para explicar el riesgo sistemdtico en funcion de sus
factores determinantes es el modelo de regresion lineal, que se estima bajo el marco del modelo
lineal clésico, utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), con datos que constituyen
series de tiempo.

Se indica que el modelo es de regresion lineal, dado que los pardmetros S que se estiman
se los supone estables, y la inferencia se realiza utilizando estadisticos tales como ¢t y F’; no
obstante, no es el modelo cldsico tal como lo define Gujarati y Porter (2010), dado que: (i) la
matriz de datos es estocdstica, aunque se supone que los residuos no estan correlacionados con
los factores, tal como se explicé antes, para evitar que esto afecte las deseables propiedades del
modelo de regresion lineal cldsico; (ii) la matriz de datos es estimada, no observada; esto es asf,
dado que lo que afecta al rendimiento de los activos son las sorpresas, shocks, o innovaciones,
que se producen en relacidn con los valores que se espera tomen las variables explicativas; el
problema de la eleccion y estimacion de dichas variables, se ve en detalle mds adelante; (iii)

los errores pueden ser heteroceddsticos; para evitar que estos potenciales problemas afecten la

"Los supuestos tedricos asociados a los factores se asumen vélidos a nivel poblacional. No obstante, al trabajar
con datos muestrales es posible que alguno de ellos no se cumpla exactamente, ya que se estd analizando una
muestra y no la poblacién.
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inferencia, porque los estadisticos 7 y F' sean incorrectos y ello genere valores-p poco confiables,
se utilizan errores estdndar robustos que vuelven vélidos a los test asintéticamente.

Una cuestiéon no menor, es que los datos que se utilizan son series de tiempo; es decir,
constituyen una realizacion particular de un proceso estocdstico. En consecuencia, si a partir de
la serie observada queremos hacer inferencia sobre el proceso subyacente, el mismo debe ser
estacionario. Cuando un proceso es no estacionario, las series que se obtienen de €l también serdn
no estacionarias; en este caso, s6lo podemos obtener conclusiones sobre su comportamiento,
para el periodo al que corresponden los datos; es decir, cada conjunto de datos hace referencia
a un caso particular, no pudiéndose generalizar las conclusiones.

En finanzas, los datos que se obtienen para un andlisis como el propuesto consisten
tipicamente en series de precios diarios. Empiricamente se sabe que estas series de precios
suelen ser no estacionarias, ya que, en general, siguen un proceso integrado de orden uno,
I(1). No obstante, su primera diferencia suele ser estacionaria. Esta es la razén por la cual,
en la préctica financiera, se trabaja con rendimientos. Si bien los rendimientos no constituyen
estrictamente una primera diferencia, representan cambios relativos en los precios.

En este trabajo se utilizaron rendimientos continuos o logaritmicos. Adicionalmente,
para evitar problemas asociados a la no estacionariedad, se realiz6 el test de Dickey-Fuller
aumentado (ADF), una prueba disefiada para contrastar la hipétesis nula de que una serie X; es
integrada de orden uno, es decir, X; ~ I(1). Este test se aplicé a todas las series utilizadas.

Otro problema que potencialmente se enfrenta, cuando se utilizan series de tiempo en
las regresiones que se proponen realizar, es que aparezca cambio estructural entre la variable
regresada y las regresoras. Con cambio estructural se quiere indicar, que los valores de los
pardmetros no permanezcan constantes a lo largo de todo el periodo que comprenden los datos.
Para testear este potencial problema de validez del andlisis econométrico, en la Seccién 4.2.2
se realiza el conocido test de Bai-Perron de quiebres estructurales, afortunadamente, el mismo

no estaria presente en los datos.
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2.4 El analisis factorial

El Andlisis Factorial (AF) es una técnica estadistica multivariante, que busca identificar
si la variabilidad conjunta o covariacién de un conjunto de variables observadas puede ser
explicada a partir de un pequefio nimero de variables latentes 0 no observadas, las cuales se
denominan factores. Lo que intenta es dar respuesta a la pregunta: ;puedo explicar la estructura
de covarianzas de ese conjunto de variables observadas con unos pocos factores latentes? Para
el andlisis que nos proponemos es pertinente, ya que si ese conjunto de variables observadas
son rentabilidades de acciones que cotizan en bolsa, su estructura de covarianzas contiene el
mencionado riesgo sistemadtico; consecuentemente, el AF es la técnica estadistica ideal, para
verificar si estamos habilitados a utilizar el modelo factorial para explicitar las variables que
determinan el riesgo sistemdtico de dichas acciones.

Tal como lo indica Pefia (2002), el modelo de AF establece que, si se observa una
muestra x de elementos de una poblacion, de dimensiones p X 1, este vector de datos se genera
por la siguiente relacion:

x=u+Af+u, (2.5)

donde f es el vector de factores latentes o no observados de tamaifio m X 1; A es una matriz de
p X m, con m < p, llamada matriz de cargas, que se integra con constantes desconocidas que,
en el AF, se denominan saturaciones factoriales, valores de saturacién o cargas factoriales, y
representan los coeficientes que describen coémo los factores f afectan a las variables observadas;
p es un vector de p X 1 de constantes; y u es el vector de p X 1 de perturbaciones no observadas,
que recoge los efectos de todas las variables distintas a los factores f que influyen sobre x. Los
supuestos que usualmente se utilizan en relacion con el AF, son de dos tipos: por un lado estdn
los estructurales o esenciales, que son necesarios para su formulacién bésica; y por otro, los
distribucionales, utiles para ciertos métodos de estimacion o inferencia.

Los supuestos esenciales que se utilizan en el AF explicitado en la Ecuacién (2.5) son

los siguientes:

1. E(f) = 0. Esto indica que todos los factores comunes tienen media cero.
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2. E(u) = 0. Esto sefiala que todas las perturbaciones no observadas tienen media cero.

3. Cov(f,u) = E(fu”) = 0. Es decir, las covarianzas entre los componentes del vector f y

del vector u son cero.

4. Si¥ = Cov(u) = E(uu'), entonces ¥ es una matriz diagonal de dimensiones p X p.
Esto significa que las perturbaciones u; y u; asociadas a x; y x;, con i # j, no estin

correlacionadas.

5. Si ® = Cov(f) = E(ff"), entonces ® es una matriz diagonal de dimensiones m X m.
Asi, los factores comunes no estdn correlacionados entre si, de manera andloga al modelo

factorial de la Ecuacién (2.1).

De los anteriores supuestos, se tiene que g = E(X), el vector de medias. Si operamos
algebraicamente en la Ecuacién (2.5), pasando al lado izquierdo el vector de valores esperados
de x, multiplicando por la derecha ambos miembros de la ecuacion por el vector de factores

latentes transpuesto, fT, y aplicando el operador E en ambos miembros, llegamos a:
E[x-Ex)f"| = E(AF" +uf"). (2.6)

Usando la linealidad del operador E en la Ecuacién (2.6), dados los supuestos que hemos

especificado, se tiene:

E[x-Ex) | =AE(ff") = A®. (2.7)

Multiplicando ambos términos de la Ecuacion (2.7) por ®! (la inversa de la matriz de
varianzas de los factores latentes), arribamos a la siguiente propiedad del modelo factorial con

factores ortogonales que se estd desarrollando:
E[x-Ex)fT| @' = A (2.8)

La expresion (2.8) nos estd sefialando que, como asumimos que los factores latentes
no estdn correlacionados, los elementos de la matriz de cargas A son coeficientes beta que se

podrian obtener con una hipotética regresion, utilizando el modelo de regresion lineal multiple.
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En efecto, si nos concentramos en el lado izquierdo de la Ecuacién (2.8),
E[(x-E(x))f"]| = Cov(x,f),

ademas, como

_ 3 2 2 2
D= dlag(O'fl, S O'fm) ,

su inversa sera

o — dina| L ! 1
= diag ;,?,...,0_—2.
fi Th Jm

Consecuentemente, el producto matricial que dicho lado izquierdo expresa nos sefala

que cada elemento de la matriz A, que se denota A;;, para todoi = 1,2,...,p y para todo
[=1,2,...,m, sera:
Cov(x;, f1)
A = —sz = Bil-
o
fi

Este resultado es muy importante para el andlisis que aqui se propone, porque permite co-
nectar el AF que aqui se desarrolla, con la ecuacidn factorial (2.2) con rendimientos financieros,

dado que en aquel andlisis también se supone factores explicativos no correlacionados

E(fkfh) =0, Vh+#k.

Este resultado nos permite decir que los coeficientes beta que se obtienen cuando se
resuelve la ecuacién factorial utilizando el modelo de regresién lineal MCO bien podrian
ser estimaciones de los elementos A;; de la matriz A. No obstante, esta conclusién hay que
interpretarla con cautela, dado que la Ecuacién (2.8) s6lo muestra una equivalencia algebraica
que permite asociar los pardmetros del modelo factorial, que en principio estdn indeterminados,
con los coeficientes de una hipotética regresion que utiliza como variables independientes
factores latentes no observables.

En el AF, ni la matriz de cargas A ni el vector de factores f son observables, lo cual plantea
un problema de indeterminacién. En consecuencia, no puede concluirse de la Ecuacion (2.8)
que dicha matriz A sea tnica y que sus elementos sean idénticos a los coeficientes beta de

una regresion lineal. La interpretacion correcta de la Ecuacion (2.8) podria enunciarse asi: si,
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gracias a una restriccion adicional impuesta al modelo factorial, es posible elegir una realizacion
concreta de los factores f que permita que éstos puedan ser tratados como variables observables,
asumiendo ademds que son ortogonales, entonces, si usamos esos factores para realizar una
regresion lineal, los coeficientes beta que se obtengan coincidirdn con los elementos que integran
la matriz de cargas A.

Si volvemos a operar algebraicamente en la Ecuacién (2.5), pasando al lado izquierdo el
vector de valores esperados de x, multiplicando por la derecha ambos miembros de la ecuacién
por el vector [x — E(x)] T, y aplicando el operador E en ambos miembros, luego de considerar

los supuestos antes establecidos para el modelo factorial, llegamos a:

E[(x-EX)(x-E(x))"| =AE(ff")AT + E(uu"). (2.9)

El lado izquierdo de la Ecuacion (2.9) es la matriz de varianzas y covarianzas de
la muestra de datos observados, V(x), y en el lado derecho tenemos que E(ffT) = ® y

E(uu™) = ¥, ambas matrices diagonales. Entonces, al sustituir se tiene:

V=ADAT + V. (2.10)

La Ecuacion (2.10) muestra la propiedad fundamental del modelo factorial que estamos
considerando, al sefialar que la matriz de varianzas y covarianzas de las variables observadas
puede descomponerse como la suma de dos partes. La primera, dada por A@A ", muestra la
matriz de covarianzas comunes; es decir, la parte comin de la variabilidad del conjunto de las
variables incluidas en el vector x. La otra parte, dada por la matriz diagonal W, contiene la parte
especifica de la variabilidad de cada variable incluida en el vector x.

Si, aprovechando la descomposicion que muestra la Ecuacion (2.10), definimos la matriz
de comunalidades como

H=A®A",

entonces las varianzas de las variables observadas pueden expresarse de la siguiente forma:
m
ol :Zaf,a}l+aji, Vi=1,2,...,p. 2.11)
I=1
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La Ecuacién (2.11) nos indica que las varianzas de las x; que integran el vector x de
variables observadas pueden descomponerse en dos partes. La primera de ellas, hl2 denominada

comunalidad, y formada por la sumatoria del primer sumando del lado derecho:

m

2 _ 2 2
I=1

representa la parte de la varianza de x; que es explicada por los factores comunes. La segunda

parte, ¥;, denominada especificidad, y formada por el segundo sumando del lado derecho:

representa la parte de la varianza de x; que es especifica de dicha variable. Esta descomposicién
de las varianzas de las variables incluidas en x también muestra la estrecha relacién entre el
modelo y la ecuacién factorial (2.2) con rendimientos financieros. En efecto, si por lo dicho
en parrafos precedentes aceptamos que las betas que se obtienen con el modelo de regresion
lineal son estimaciones de los elementos A;; de la matriz A, la Ecuacién (2.11) es andloga a
la Ecuacién (2.4), que descompone el riesgo total del activo j, medido por la varianza de su
rendimiento, en sus dos componentes: el riesgo de mercado y el propio. En efecto, este es el
motivo por el cual se ha decidido utilizar AF en esta investigacion en lugar del conocido Andlisis
de Componentes Principales (ACP), dado que a diferencia de este dltimo, el AF descompone
la varianza de cada variable siguiendo la Ecuacion (2.11) mientras que el ACP se limita a
descomponer la varianza total del conjunto de variables observadas.

Como explica Pefia (2002), el AF fue impulsado por Karl Pearson y Charles Spearman
en los afios 30 del siglo pasado, quienes tenian interés en conocer las dimensiones de la
inteligencia humana; por esta razén, muchos de sus avances y usos estdn en el drea de la
psicometria. Consecuentemente, en el AF cldsico, la matriz de datos X se forma con n vectores
x de dimensién p, x € R”, donde p es el nimero de variables observadas, y cada vector
corresponde a un sujeto distinto. Ahora, si el AF se aplica para individualizar los factores

latentes en la rentabilidad de las acciones, el vector x estard formado por la rentabilidad de p
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empresas distintas en un momento dado del tiempo, x € R”, y la matriz de datos X se integrara
con T vectores X de dimension p, uno para cada momento ¢t € 7.

A partir de la matriz de datos X € R7*”, cuyas filas son los vectores X, de variables
observadas en cada momento t = 1,2,...,T, se calcula la matriz de varianzas y covarianzas de

la muestra, S, de la siguiente forma:

T
S = %;(xt—i)(xt—i)? (2.12)

La matriz S que se obtenga serd de dimensiones p X p e integrada con los elementos
sij, donde: sii = j, tendremos s; = G)?i, y sii # j, tendremos s;; = cov(x,-,xj). Esta matriz
constituye el insumo fundamental del AF, ya que todo el andlisis que se realiza gira en torno a
su descomposicion de la forma que se explicitd en la Ecuacién (2.10).

El AF que nos proponemos realizar es el llamado exploratorio, ya que se realiza sin
imponer hipétesis a priori sobre el nimero de factores o la forma en que se relacionan los
datos sobre las variables con esos factores (estructura de cargas); es decir, se deja que los datos
hablen. Este tipo de andlisis es pertinente para nuestro objetivo, dado que el uso del AF en esta
investigacion sélo estd destinado a estimar la dimension del riesgo comtn o sistematico.

Los pasos requeridos para realizar el Andlisis Factorial Exploratorio (AFE) que se
propone son los siguientes: 1) andlisis de la matriz de correlacion; 2) extraccion de factores; y 3)
determinacion del nimero de factores. En un AF mds completo, corresponderia incorporar un
cuarto paso relativo a la rotacion de factores; sin embargo, en esta investigacion sélo se incluyen
los tres pasos citados. La rotacion de factores se realiza dado que la solucién del modelo
factorial no es unica; lo que con ella se intenta es reorientar los factores estimados para obtener
una estructura mds simple de interpretar (rotacién del espacio vectorial); se utiliza cuando el
andlisis tiene por finalidad avanzar més alld de la simple identificacién del nimero de factores
latentes que explican la variabilidad conjunta o covariacién del conjunto de rentabilidades
observadas. Como nuestro objetivo es usarlo como herramienta estadistica para individualizar
el namero de factores, la rotacion no es necesaria y el andlisis puede considerarse completo sin

ella.
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El primer paso, como se dijo, es analizar la matriz de correlacion. Para poder cumplirlo,
antes se debe calcular dicha matriz, que simbolizamos R. Esta se obtiene estandarizando la
matriz S por medio de las desviaciones estandar que correspondan. Para esta tarea, se define la

matriz

D:diag(\/ﬁ,\/g,...,\lspp)’

y con ella se realiza el siguiente producto matricial:

R=D"'SD! (2.13)

Una vez obtenida R, el siguiente paso es analizarla. Un requisito clave que debe cumplirse
para que el AF tenga sentido es que las variables x deben estar altamente intercorrelacionadas;
la pregunta que debemos contestar es: ;son lo suficientemente altas las correlaciones como
para que las variables x puedan ser explicadas por factores comunes? Una forma muy conocida
de responder a esta pregunta es examinando R mediante el test de esfericidad de Bartlett; sin
embargo, este test no se utiliza aqui dado que demanda que al vector x pueda asignarsele una
distribucién normal multivariante, cosa que no se hace en este trabajo. Las razones que hacen
que no se incorporen supuestos distribucionales son tanto tedricas como empiricas; desde el
punto de vista tedrico, el trabajar con la ecuacion factorial (2.2) de rendimientos financieros no
demanda este tipo de supuestos; desde el punto de vista préctico, el hecho de trabajar con datos
generados por la economia argentina en los dltimos afios hace cuestionar que se pueda asumir
una distribucién normal multivariante al vector x, dado los shocks generados por los frecuentes
cambios de régimen macroecondémico; mas adelante se le realiza a los datos el test de normalidad
de Mardia, comprobdndose la hipétesis. En su lugar, utilizamos el test de Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO), el cual constituye una alternativa mds robusta, dado que no requiere normalidad del
vector X.

El KMO se basa en comparar las correlaciones simples, que son los elementos r;; de

la matriz de correlacion R, con las correlaciones parciales, que se obtienen a partir de los
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elementos de R™!, p; 7, con la siguiente féormula:

I’,‘j

p.. - -
L] \/r—”\/ma

es decir, son los elementos normalizados de R™!. Las correlaciones parciales entre x; y x ;
miden la asociacidon de estas variables una vez eliminada la influencia lineal de todas las demas
variables; consecuentemente, si las correlaciones parciales son pequenas, las correlaciones

observadas se deben a factores comunes. El indice KMO se construye de la siguiente forma:

2
iz i

2 2"
Zi#:jrij +Zi¢jp,'j

KMO = (2.14)

El resultado obtenido con la Ecuacién (2.14) se evaltia con la siguiente regla practica. Si
KMO < 0,50, se considera que los datos no son adecuados para el AF; para que se consideren
buenos, KMO > 0,70.

El indice KMO puede evaluarse tanto a nivel global como a nivel individual de cada
activo; en ambos casos se usa la Ecuacidn (2.14), difiriendo inicamente en las correlaciones
que se suman. El KMO global mide la adecuacion global de los datos para realizar AF. E1 KMO
individual se utiliza para detectar activos problematicos y justificar su exclusion del andlisis.

Comprobado que los datos son adecuados para el AF, pasamos a la extraccion de factores.
La misma consiste en aplicar un procedimiento que permita una identificacion preliminar de la
estructura de factores latentes que explica la covariacion entre las variables. En esta investigacion
se utiliza el método de ejes principales (PAF) (Principal Axis Factoring, por sus siglas en inglés);
el objetivo de este método es aislar una estimacion de la parte comun de la matriz de varianzas
y covarianzas de x, A®@A", a partir de comunalidades estimadas. Los pasos para realizar este

trabajo son los siguientes:

= Como no se conoce A, se parte haciendo una estimacion de las comunalidades h?,
suponiendo que ésta es igual al coeficiente de determinacién de una regresion multiple

de la variable x;, Rl.z, respecto de todas las otras variables que integran el vector X.
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= Se construye la matriz reducida S*, reemplazando los valores de la diagonal principal de
S por dichas comunalidades estimadas hl.2 = Rl.z. Lo que aqui se hace conceptualmente

podria aproximarse diciendo que S* ~ S — V.

= Se diagonaliza la matriz reducida haciendo:

Q'S"Q = Ao,

donde la matriz Q surge de resolver el problema de autovalores de S*; en consecuencia,

AQ = diag(/ll,/l2, .. ,/lp),

donde 4; son los autovalores y las columnas de Q sus autovectores asociados. Como S*
es simétrica, todos los autovalores y autovectores son reales y no existen problemas de

calculo.

= Se calculan las cargas factoriales iniciales, haciendo:

A = Qm Arln/2

donde A,, es la matriz diagonal que s6lo toma los autovalores que se deciden relevantes,
y la matriz Q,, se forma con los autovectores asociados a éstos. Estas cargas factoriales
se califican como iniciales, dado que el procedimiento itera con un recdlculo de comuna-
lidades y repeticién del procedimiento, hasta que se observa que dichas comunalidades
convergen. En esta investigacion, el procedimiento se detiene con este primer célculo,

dado que con el mismo ya se tiene el valor m de factores latentes relevantes.

El dltimo paso de nuestro AFE consiste en la determinacion del nimero de factores.
Esto implica fijar la dimensién m del vector f, lo cual determina el nimero de columnas de la
matriz de cargas A. El nimero de factores relevantes, simbolizado en nuestro modelo por m,

suele determinarse a partir de diversos criterios.
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En esta investigacion se consideraron dos criterios habituales para evaluar el nimero de
factores: la Regla de Kaiser y el andlisis paralelo. La Regla de Kaiser propone retener aquellos
factores cuyos autovalores sean mayores que uno (A4 > 1). Sin embargo, este criterio presenta
limitaciones conocidas, ya que puede sobreestimar el nimero de factores cuando el tamafio de
la muestra o el nimero de variables es elevado, al retener componentes asociados al error, y
subestimarlo en muestras pequeiias, descartando factores potencialmente relevantes.

Por ello, la decision sobre el nimero de factores a extraer se basé en el andlisis paralelo,
el cual contrasta los autovalores observados con los obtenidos a partir de matrices aleatorias
de igual dimensioén generadas mediante simulaciones de Monte Carlo y procedimientos de
remuestreo. Bajo este enfoque, sélo se conservan aquellos factores cuyos autovalores empiricos
superan a los esperados por azar, garantizando que la varianza explicada por cada factor sea
mayor que la atribuible al ruido aleatorio.

De este modo, la Regla de Kaiser se utiliz6 como un criterio inicial, el andlisis paralelo
constituyé el criterio decisorio para la determinacién del nimero de factores retenidos. Es
importante aclarar que todos los procedimientos descritos fueron implementados mediante
las funciones del paquete psych del software R, sin realizar estos cdlculos manualmente,

garantizando asi la reproducibilidad y consistencia de los resultados.
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Capitulo 3

Revision de antecedentes

La literatura empirica es amplia y heterogénea, tanto en términos de enfoques tedricos
como de estrategias metodoldgicas. En este capitulo se presenta una revision selectiva de los
principales antecedentes relevantes para el objetivo de la investigacion, con especial é€nfasis
en aquellos trabajos que analizan la organizacion del riesgo sistematico a partir de modelos
factoriales. Ya sea mediante factores macroecondmicos, construidos a partir de variables obser-
vables, o factores latentes extraidos estadisticamente. La revisién no persigue una exposicion
exhaustiva ni cronoldgica sino que se estructura destacando: contribuciones que permiten deli-
mitar el marco epistemologico del enfoque adoptado, discutir los problemas de identificacién

de factores y contextualizar la evidencia empirica disponible para mercados emergentes.

3.1 Delimitacion epistemologica del modelo factorial

Aunque gran parte de la literatura financiera ha enfocado sus esfuerzos en contrastar
empiricamente la APT de Ross (1976), resulta fundamental destacar que esta investigacion
se orienta hacia un objetivo algo menos ambicioso: testear la validez del modelo factorial en
el mercado argentino, el cual constituye un insumo bdsico para el desarrollo y aplicacién del
APT, pero sin pretender someter este modelo especifico a prueba directa. En otras palabras,
el propdsito central es comprender como se organiza el riesgo en este contexto particular, no

determinar el precio de equilibrio financiero de los activos segun los postulados del APT.

La cuestién en todo esto, naturalmente, no es si la APT es verdadera o falsa. Como
todas las teorias que no son vacias, es falsa en algin grado de precisién en la con-

trastacion: si se prueba durante suficiente tiempo, todas las teorias interesantes son
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rechazadas. Mds bien, la pregunta es qué aprenderemos de estas pruebas respecto
de qué tan bien se desempeiia la teoria en competencia con alternativas especificas.
Lo que estd en juego es la intuicién basica de la APT: que solo la variabilidad
sistemdtica afecta los rendimientos esperados, y este es el tema central de la teoria

moderna de valoracién de activos. (Roll y Ross, 1980, p. 1100) (traduccién propia).

En este sentido, atin cuando el objetivo no sea contrastar las relaciones de equilibrio del
modelo, los resultados de estas investigaciones ofrecen evidencia util acerca de la presencia y
relevancia de factores comunes en la explicacion de los rendimientos. En consecuencia, tanto
los trabajos centrados en el andlisis de la estructura factorial como aquellos que abordan la APT
de manera explicita constituyen antecedentes valiosos para el presente estudio.

En términos practicos Roll y Ross (1980), en uno de los primeros trabajos empiricos
que emplean el APT, realizan una adaptacion de la metodologia propuesta por Fama y MacBeth
(1973) para estimar las primas de riesgo asociadas a los factores sistematicos. En este enfoque,
se lleva a cabo una regresion en dos etapas: en la primera etapa, se estiman las sensibilidades
(betas) respecto a los factores sistematicos mediante regresiones de los rendimientos historicos;
en la segunda etapa, se realiza una regresion cruzada de los rendimientos promedio de los
activos sobre las betas estimadas para obtener las primas de riesgo asociadas a cada factor. Este
enfoque fue ampliamente replicado, incluso en estudios empiricos para mercados emergentes
tales como Cortés y Porras (2013) en México.

No obstante, para que las inferencias realizadas en esta regresion de segunda etapa sean
vdlidas es necesario que se satisfagan los supuestos del APT caracterizados en el Capitulo 8 del
libro de Marin y Rubio (2011), entre los cuales se destacan: (i) la ausencia de oportunidades
de arbitraje, (i1) la existencia de mercados completos y (iii) la posibilidad de formar carteras
diversificadas que eliminen el riesgo idiosincrético. El cumplimiento de éstos es esencial para
garantizar que las primas de riesgo estimadas reflejen adecuadamente la compensacion por el
riesgo sistemdtico asociado a los factores considerados. Su verificacion empirica constituye un
desafio interesante para futuras investigaciones, pero excede a los objetivos de esta tesis. Por
ello, solo la primera etapa del proceso propuesto por Roll y Ross (1980) es relevante a nuestro

proposito.
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Un elemento central para comprender el vinculo entre el modelo factorial y el APT
es el concepto mismo de arbitraje en el sentido planteado por Ross (1976): una oportunidad
de arbitraje surge cuando es posible construir una cartera que, sin requerir inversion neta y
sin asumir riesgo alguno, genera un beneficio cierto. La existencia de estas oportunidades
implica una inconsistencia fundamental en los precios, ya que permitiria obtener ganancias sin
exposicién a innovaciones sistemadticas ni idiosincréticas. El APT se construye precisamente
sobre la premisa opuesta: si los mercados permiten un grado adecuado de diversificacion,
entonces las oportunidades de arbitraje desaparecen o se vuelven insignificantes, lo que impone
una estructura de rendimientos esperados. Bajo esta condicion, cualquier activo debe ofrecer un
rendimiento esperado que sea la suma de los premios por riesgo asociados a sus sensibilidades
a los factores sistemadticos, pues solo estos generan riesgos no diversificables que el mercado
debe remunerar (tal como vimos en la Ecuacién (2.2) del capitulo anterior). En consecuencia,
el principio de ausencia de arbitraje opera como el puente conceptual que convierte al modelo
factorial en un modelo de valoracion: no es la dindmica estadistica de los retornos la que impone
los precios, sino la necesidad de evitar inconsistencias que permitan beneficios libres de riesgo.
De este modo, el arbitraje constituye el fundamento 16gico que justifica la relevancia econémica
de la estructura factorial.

El principal problema gira en torno a que no se conoce explicitamente cudles deben
ser los factores que integren el modelo factorial, generando un desafio importante en su iden-
tificaciéon empirica, como explican Chamberlain y Rothschild (1982) y Shanken (1982). Por
ello técnicas estadisticas como el AF se han consolidado como métodos utiles para extraer
factores latentes que expliquen la variacién comun de los retornos, tal como en los trabajos
de Cagnetti (2001), Groenewold y Fraser (1997) y Lehmann y Modest (1985), entre otros. No
obstante, es pertinente explorar los hallazgos empiricos de la literatura que aporta el enfoque

macroecondmico del modelo factorial.
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3.2 La propuesta de Chen et al.

Desde el punto de vista empirico estudios como Chen et al. (1986) demostraron, por
medio del método de Fama y MacBeth (1973), que cambios en la produccién industrial, la
inflacién no esperada y cambios en la estructura temporal de la tasa de interés y la insolvencia
financiera, explican con robustez la dindmica conjunta de los precios de los activos para el
mercado estadounidense en el periodo comprendido entre los afos 1958 y 1984. La mayor
contribucion de este trabajo radica en su propuesta metodoldgica para la representacion de las
innovaciones macroecondémicas y construccion de variables. En relacion a este desafio, plantea
Swoboda (2002, p. 6) que “Las variables a emplear deben reunir algunas caracteristicas tales
como: ser faciles de interpretar, ser relevantes a lo largo del periodo de andlisis y a su vez
explicar una proporcion elevada de las variaciones de los precios de los activos financieros
elegidos para el estudio.” en la Seccion 4.2 lo desarrollaremos con mayor detalle.

Quienes reconocen la centralidad bibliogréfica de este trabajo son Burmeister y Wall
(1986, p. 3) afirmando que solo hay un articulo bien conocido que no utiliza Analisis Factorial, y
es justamente el de Chen et al. Numerosos trabajos empiricos, ademads del de Burmeister y Wall
han replicado esta construccién de factores, por ejemplo: Cagnetti (2001), McElroy y Burmeister
(1988) o el de Chan (1985), este ultimo concluye que, para el mercado americano en el periodo
1953-1977, los rendimientos de firmas de menor tamafio generan primas de riesgo mayores a
las firmas grandes (justificado en una mayor exposicion al riesgo). Y en particular el trabajo de
Ray6n (2016), quien lo replica para el caso de fondos de cobertura para el mercado americano
en el periodo 2002.01-2006.06, concluyendo que solo la primera etapa de la estimacién por
el método de Fama y MacBeth (1973) presenta un ajuste favorable, i.e. aceptando el modelo
factorial y rechazando la APT.

En mercados emergentes, Lopez Herrera (2006) adecta la metodologia de Chen et al.
(1986) al mercado mexicano entre 1991 y 2003, encontrando que los factores macroeconémicos
propuestos, mds una serie de variables dummies que capturan sorpresas politicas de relevancia,
permiten una adecuada caracterizacion de la estructura de rendimientos de los activos, aunque

con menor poder explicativo que en mercados desarrollados.
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Karan (2010) realiza una sintesis del modelo de Chen et al. (1986) y de los factores
propuestos por Fama y French (1993), los denominados firm specific factors. Estos ultimos se
basan en caracteristicas propias de las empresas, como el tamaifio y el valor contable sobre
valor de mercado, que han demostrado tener poder explicativo adicional sobre los retornos de
las acciones. La incorporacion de estos factores especificos queda fuera del alcance de nuestra

investigacion como ya se explicé en el capitulo anterior.

3.3 Antecedentes en la region

Swoboda (2002) examina el funcionamiento del mercado de capitales argentino durante
la década de 1990, destacando su crecimiento y modernizacion tecnoldgica, aunque también su
limitada profundidad y baja eficiencia informativa. En este contexto el autor subraya la escasez
de estudios empiricos que apliquen modelos tedricos de formacién de precios en el pais y la
necesidad de avanzar en esquemas multifactoriales, como el propuesto por la APT que permitan
capturar multiples fuentes de riesgo sistematico. El trabajo resalta ademas la relevancia de estos
modelos no solo para estimar rendimientos esperados, sino también para analizar la eficiencia del
mercado y las inconsistencias entre precios observados y los fundamentos macroeconémicos.

En la extensioén multifactorial del anélisis, Swoboda (2002) emplea el APT con factores
macroecondmico construidos como innovaciones no anticipadas, similares a los propuestos
en nuestro trabajo. En particular retiene principalmente tres factores, el diferencial de tasas de
interés en d6lares de largo plazo respecto de la tasa libre de riesgo (tycdol), la variacién del indice
bursatil brasilefio Bovespa (boves) como proxy de condiciones externas, la tasa de variacién
interanual de la actividad industrial (tafiel). Ademads, incluye un factor residual destinado a captar
componentes no explicados por las variables observadas. Mediante regresiones MCO encuentra
que los factores financieros y externos, en particular el spread de tasas en ddlares y el Bovespa,
junto con el factor residual presentan coeficientes estadisticamente significativos en la mayoria
de los activos, mientras que el factor de actividad real muestra resultados menos robustos. Sin
embargo, en la segunda etapa del procedimiento APT, los precios de riesgo asociados a estos

factores no resultan significativamente distintos de cero.
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En esta linea, Guerra (2012) analiza la relacion entre la tasa de inflacién y los rendimien-
tos accionarios en Argentina, evaluando la capacidad de los activos financieros para funcionar
como cobertura frente a la pérdida de poder adquisitivo. La autora interpreta la inflacién como
un factor sistemadtico con impacto directo sobre los precios de los activos. Los resultados de la
investigacion sugieren una relacion negativa de corto plazo entre el rendimientos de los activos
y la inflacién, aunque “El estudio de largo plazo no permitié confirmar la existencia de una
relacidn positiva entre el rendimiento de las acciones y la tasa de inflacion, por lo cual resulta
posible que el crecimiento conjunto del precio de las acciones y la tasa de inflacion sea provo-
cado por el componente tendencial de ambas series y no por la existencia de relacién entre las
variables.” (p. 22).

Fuentes et al. (2017) examinan la influencia de factores macroeconémicos sobre los
rendimientos accionarios chilenos en el periodo 1990-2003. El estudio incorpora cuatro factores
macroecondémicos —entre ellos la tasa de crecimiento de la actividad econdmica, los precios del
cobre y del petréleo— siguiendo la metodologia de Roll y Ross (1980) y McElroy y Burmeister
(1988). Los resultados sugieren evidencia muestral favorable al APT. En particular, las sorpresas
en la actividad econémica y en los precios de los commodities muestran efectos significativos
sobre los retornos, mientras que la inflacién carece de impacto relevante.

Mais recientemente, Pesce y Pedroni (2021) retoman el estudio del mercado argentino
con un enfoque tedrico-empirico que integra el rol de la inflacién en un pais caracterizado
por alta intervencion cambiara y escasa profundidad financiera. Utilizando datos de panel para
19 empresas entre 2005 y 2014, los autores estiman un modelo que incluye como variables
explicativas el rendimiento libre de riesgo, el rendimiento de mercado, efectos temporales y
sectoriales, ademads de la inflacién y el tipo de cambio. Los resultados muestran efectos robustos
de las primeras variables, pero no evidencia significativa para la inflacién ni para el tipo de

cambio.
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3.4 Evidencia empirica utilizando analisis factorial

Como se menciond en secciones anteriores, el AF como técnica de extraccion de factores
ha sido ampliamente empleado por la literatura especializada. En particular, el trabajo elaborado
por Roll y Ross (1980) es uno de los primeros en contrastar empiricamente el APT con el
método de Fama y MacBeth (1973) y lo hace justamente utilizando factores latentes obtenidos
por AF. Los autores extraen factores comunes a partir de los rendimientos diarios de acciones
estadounidenses entre 1962 y 1976. Los resultados indican que un modelo con cuatro factores
latentes explica una proporcion considerable de la varianza comudn de los retornos (74.3 %),
y que las primas de riesgo asociadas a estos factores son estadisticamente significativas en la
regresion cruzada de Fama y MacBeth (1973).

Del mismo modo, Chen (1983) utilizando frecuencias diarias para el periodo 1963-1978,
demuestra que los rendimientos esperados pueden explicarse adecuadamente por las cargas
factoriales asociadas a factores sistemdticos mientras que caracteristicas individuales de los
activos como el tamafio de la firma o la varianza propia no aportan poder explicativo adicional.

El autor argumenta, en relacién al problema de identificacién de factores que:

“Hay dos formas, algo equivalentes, de resolver ese problema: podemos hacer su-
puestos y producir una teoria que especifique qué variables deberian entrar en la
ecuacion de precios y luego probarla; o podemos examinar el rendimiento reali-
zado de los activos y determinar empiricamente a qué variables macroeconémi-
cas (sugeridas por las teorias) corresponden. El APT estd mds en el espiritu del
segundo enfoque. El cdlculo de cargas factoriales en este articulo permitiria la
construccion de una cartera correspondiente a cada uno de los factores comunes.”

(Chen, 1983, p. 1409, traduccién propia).

En este sentido, la estrategia metodolégica adoptada en esta investigacion se encuentra
alineada con las consideraciones de Chen (1983); por un lado, mediante teorias formuladas
que especifiquen variables macroecondmicas relevantes, como los antecedentes discutidos en
la Seccion 4.2; Y por otro, utilizando técnicas de andlisis factorial para extraer factores latentes

directamente de los datos de retornos del mercado argentino. Esta estrategia permite capturar la
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estructura subyacente del riesgo sistematico sin imponer restricciones tedricas previas sobre la
naturaleza de los factores, facilitando asi una comprensién mds profunda de los determinantes
empiricos de los rendimientos en este contexto especifico.

Groenewold y Fraser (1997) aplican ambas herramientas al mercado australiano entre
1980y 1994, comparando el desempefio de modelos con factores macroecondmicos y artificiales
obtenidos mediante AF. En el caso del modelo con factores macroecondémicos, el autor los
construye siguiendo a Chen et al. (1986) y obteniendo un Rﬁjw rado = 0.665. El andlisis solo
ofrece evidencia favorable a la inflacion como factor valorado por el mercado. Por su parte, el
AF muestra un mejor ajuste con tres factores que explican el 74. 5 % de la variabilidad. Ademads,
evidencia que el desempefio del modelo mejora al utilizar periodos de tiempo mds extensos en
comparacion con los subperiodos estimados.

Por su parte, Cagnetti (2001) extiende el andlisis al mercado italiano durante el periodo
1990-2001. Encuentra, por medio del AF, 5 factores con autovalores asociados mayores a
1, que explican un 72 % de la varianza comin. Ademds, los interpreta como carteras con
sensibilidades a distintos factores macroeconémicos por medio de regresiones lineales entre
las cargas factoriales y variables observables, sus resultados son ambiguos en su interpretacion,
dado que cada factor se asocia a multiples variables macroeconémicas.

El precedente quizd mds relevante para nuestro caso sea el ya citado trabajo de Swoboda
(2002), quien por medio de esta metodologia, concluye que la varianza de los retornos en el
mercado de capitales argentino durante la década de 1990, puede sintetizarse adecuadamente
con dos factores latentes, concluyendo que esta técnica logra un ajuste ligeramente superior al
obtenido por medio de regresion contra variables macroecondmicas.

A modo de resumen los siguentes cuadros presentan los principales resultados de los
trabajos empiricos revisados en este capitulo. Naturalmente esta descripcion no agota la literatura
existente, no obstante, la seleccion de estudios presentada permite fundamentar la utilizacién

de factores latentes y macroecondmicos en el andlisis de la estructura del riesgo sistemaético.
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Cuadro 3.1: principales resultados de estudios que estiman factores macroeconémicos

Autor

Periodo

Pais

N¢ activos

Frec.

Método

Factores macroecondmicos

R2 a

ajustado

Chen et al. (1986)

Swoboda (2002)"

Burmeister & Wall (1986)

Rayén (2016)

Guerra (2012)¢
Fuentes et al. (2017)

Pesce & Pedroni (2021)

1953-1983

1995-2000

1971-1981

1996-2006

1993-2013
1990-2003

2005-2014

Estados Unidos

Argentina

Estados Unidos

Estados Unidos

Argentina
Chile

Argentina

Groenewold & Fraser (1997)® 1980-1994  Australia

20

19

Indice S&P500

Fondos de cobertura

Indice Merval
60

19

19 (carteras)

Mensual

Mensual

Mensual

Mensual

Mensual
Mensual

Mensual

Mensual

MCO

MCO

MCO-SUR

MCO

MCO-ARCH
MCO

MCO-PLM

MCO

Produccién industrial; Infla-
cién no esperada; Cambio
en expectativas de inflacién;
Riesgo de default; Estructura
temporal

Estructura temporal; Riesgo
de default; Produccion indus-
trial; Factor residual

Riesgo de default; Estructura
temporal; Inflacién no espe-
rada; Actividad econ6mica
Inflacién no esperada; Ries-
go de default; Estructura tem-
poral; Produccién industrial;
Factor residual

Inflacién; Dummies
Inflacién; Actividad econo-
mica; Precio del cobre; Pre-
cio del petrdleo; Factor resi-
dual

Inflacién; Tipo de cambio;
Riesgo de default; Rendi-
miento del mercado; Dum-
mies

Inflacién; Produccion indus-
trial; Tipo de cambio

N/T

0.28

0.31

0.25-0.73¢

0.24-0.26
N/1

0.32

N/1

2 Algunos trabajos no informan el ajuste de sus regresiones de primera etapa al concentrarse en las primas de riesgo del APT.
b También estima factores latentes mediante PAF-FA.

¢ Segtin el fondo de cobertura considerado.

d No busca inferir estructura factorial sino estimar el efecto de la inflacién.

N/I: No informado.

SUR: Modelo de regresiones aparentemente no relacionadas

ARCH: Modelo autorregresivo de heterocedasticidad condicional
Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 3.2: principales resultados de estudios que estiman factores latentes

Autor Periodo Pais N¢ activos Frec. Método  N°factores Var. explicada ( %)
Roll & Ross (1980) 1962-1972  Estados Unidos 30 Diaria ML-FA 5 56

Cortés & Porras (2013) 2000-2006  México 22 Semanal ML-FA 5 84
Cagnetti (2001) 1990-2001 TItalia 30 Diaria ML-FA 5 40
Groenewold & Fraser (1997)* 1980-1994  Australia 19 (carteras) Mensual PAF-FA 3 72
Lehmann & Modest (1985) 19631982  Estados Unidos 750 Diaria PAF-FA 5-10 40-60
Swoboda (2002)? 1995-2000  Argentina 19 Mensual PAF-FA 2 33

Chen (1983) 1963-1978  Estados Unidos 180 Diaria ML-FA 5 N/

4 También estima un modelo macroeconémico por MCO.

ML: Metodo de maxima verosimilitud
N/I: No informado.

Fuente: elaboracion propia.
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Capitulo 4

Analisis econométrico

En este capitulo se aborda la implementacién empirica de la investigacidn, cuyo propo-
sito es examinar la existencia de una estructura factorial de riesgo sistemético en el mercado
accionario argentino, en base a una cartera representativa de activos construida para el periodo
comprendido entre enero de 2018 y diciembre de 2025. En consonancia con los objetivos plan-
teados, se busca analizar tanto el rol de determinantes macroeconémicos como el de factores
latentes, con el fin de explicar el comovimiento de los rendimientos accionarios y caracterizar
la forma que adopta el riesgo sistematico en este mercado.

La estrategia metodoldgica se organiza en dos etapas complementarias. En primer lugar,
se aplican técnicas de AF, con el objetivo de explorar la existencia de factores latentes que
subyacen al comovimiento de los activos. Esta aproximacion posibilita identificar la estructura
subyacente de riesgo sistematico desde una perspectiva puramente estadistica. En segundo lugar,
se estiman modelos econométricos de regresion multiple en linea con la literatura revisada, que
buscan vincular los rendimientos de los activos con un conjunto de factores macroeconémicos
construidos en base a variables macroecondémicas observables. Este paso permite evaluar empi-
ricamente el poder explicativo de factores econdmicos concretos y su incidencia en la dindmica
de los precios de los activos.

De esta manera, el capitulo avanza desde la deteccion de factores latentes hasta la
identificacion de factores macroecondmicos, integrando ambos enfoques en una vision que
busca aportar evidencia empirica robusta sobre las fuentes del riesgo sistematico en un mercado

emergente.
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El procesamiento y anlisis empirico se llevaron a cabo con el software R (versién 4.4.1)",
utilizando un conjunto de librerias especializadas: La descarga y organizacién de precios bursa-
tiles desde Yahoo Finance se realizé mediante quantmod, a partir de lo cual se construyeron las
series de rendimientos utilizadas en el estudio; la estimacidn de factores latentes se llevo a cabo
con psych. A su vez para la estimacion, validacion y diagndstico de los modelos se emplearon
tseries, Imtest, sandwich, strucchange, car y dynlm.

Al momento de seleccionar los datos, hay dos aristas que es necesario distinguir: (i) la
que incluye las acciones que se utilizardn en el andlisis, que constituyen las variables a explicar
por el modelo factorial. (ii) la que incluye la informacién requerida para construir los shocks
o innovaciones que se emplean para explicar la variabilidad de los rendimientos. Los criterios
empleados para el abordaje de este dltimo punto se desarrolla a detalle en la Seccién 4.2.1.

Para la seleccion del panel de activos se parte de los veintitrés titulos que integraron
durante el tercer trimestre de 2025 el indice S&P Merval, manteniendo un universo fijo alo largo
de todo el periodo de estudio. En particular los activos considerados son: YPF S.A. (YPFD.BA),
Grupo Financiero Galicia S.A. (GGAL.BA), Banco Macro S.A. (BMA.BA), Telecom Argentina
S.A. (TECO2.BA), Pampa Energia S.A. (PAMP.BA), Banco BBVA Argentina S.A. (BBAR.BA),
Transportadora de Gas del Sur S.A. (TGSU2.BA), Ternium Argentina S.A. (TXAR.BA), Cen-
tral Puerto S.A. (CEPU.BA), Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. (ALUA.BA), Edenor S.A.
(EDN.BA), Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA.BA), Loma Negra C.I.LA.S.A. (LO-
MA.BA), Grupo Supervielle S.A. (SUPV.BA), Cablevisién Holding S.A. (CVH.BA), Transener
S.A. (TRAN.BA), Cresud S.A.C.LLF. y A. (CRES.BA), Holcim Argentina S.A. (HARG.BA),
Sociedad Comercial del Plata S.A. (COME.BA), Mirgor S.A.C.LELA. (MIRG.BA), Transpor-
tadora de Gas del Norte S.A. (TGNO4.BA), Banco de Valores S.A. (VALO.BA) y Adecoagro
S.A. (AGRO.BA).

Esta eleccion permite preservar la coherencia transversal del panel y evitar distorsiones
asociadas a cambios en la composicion del indice. El periodo de andlisis se restringe al ya
mencionado, con el objetivo de garantizar homogeneidad institucional. A partir de mediados

de 2017 se implementa un cambio estructural en la metodologia de calculo del indice Merval,

C6digos empleados disponibles a solicitud.
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asociada a la creacion de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) y a la adopcién del indice
S&P Merval, que introduce un esquema de ponderacion basado en la capitalizacion bursatil
ajustada por flotacion, en reemplazo del criterio previo basado en liquidez operada. Por tal
motivo, no se consideré adecuado trabajar con observaciones previas a 2018. Los datos de
precios y volimenes utilizados fueron obtenidos a partir de Yahoo Finance.

Con el objetivo de garantizar que los precios de los activos incluidos reflejen de manera
adecuada la informacién relevante y los fundamentos macroeconémicos que este trabajo busca
analizar, la depuracion del universo de acciones se realiza atendiendo a su nivel de liquidez. Ya
que si esta es persistentemente baja puede dar lugar a precios poco representativos, afectados
por escasa negociacion y discrecionalidad en las transacciones o episodios de ausencia de
cotizacién. Lo que introduce ruido adicional en el andlisis empirico y debilita la relacion entre
los rendimientos observados y los factores macroecondémicos subyacentes.

Por ello se analiza el volumen monetario operado mensual” para cada activo del panel
a lo largo del periodo considerado. Dicho volumen se construyo como el producto entre precio
y cantidad negociada y se expresa en términos reales, deflactandolo por el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) y llevandolo a precios constantes de diciembre de 2025. Esta correccion
resulta necesaria dado el contexto de alta inflacién del periodo analizado, y permite comparar los
niveles de negociacion entre distintos momentos del tiempo sin que las variaciones nominales
de precios distorsionen la medicién de la liquidez efectiva.

A partir de esta medida de volumen monetario en términos reales, se analiza la distri-
bucion histérica de negociacion de cada activo con el fin de evaluar el grado de homogeneidad
en la liquidez del panel a lo largo del periodo muestral. Dado que el volumen negociado pre-
senta una distribucion fuertemente sesgada a la derecha y se caracteriza por la presencia de
valores extremos, particularmente en los activos de mayor capitalizacion, el andlisis se realiza
mediante diagramas de cajas en escala logaritmica. Esta transformacién permite comparar dife-
rencias relativas en los niveles de liquidez entre activos, evitando que episodios de negociacion

excepcionalmente elevada distorsionen la interpretacion de aquellos con menor volumen.

2Se analiza en frecuencia mensual y no diaria ya que no se busca capturar episodios puntuales de liquidez o
de iliquidez extrema propios de la dindmica bursétil diaria.
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La Figura 4.1 muestra la distribucion del volumen monetario mensual real por activo. En
general, las acciones del panel presentan distribuciones relativamente estables y concentradas
en niveles adecuados de negociacién. Sin embargo, se identifica algin caso que evidencia

episodios de iliquidez.

Figura 4.1: distribucién del volumen monetario mensual real por activo a precios constantes de
diciembre de 2025, periodo 01.2018-12.2025, en escala logaritmica base 10.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de Yahoo Finance.

En particular, Holcim Argentina S.A. exhibe una distribucién desplazada hacia valores
sustancialmente inferiores en comparacion con el resto del panel, reflejando una menor liquidez
relativa y una alta frecuencia de periodos con escasa negociacion. Si bien el activo alcanza en
2025 niveles de liquidez compatibles con su inclusién en el indice S&P Merval, esta condicion
no se verifica de manera consistente a lo largo del horizonte temporal de la muestra. Por este
motivo, se decide excluirlo del panel definitivo utilizado en las estimaciones econométricas.

Finalmente, el panel de activos considerado en el andlisis empirico queda conforma-
do por los veintitrés titulos que integran el indice S&P Merval al tercer trimestre de 2025,

excluyendo Holcim Argentina S.A., abarcando el periodo enero de 2018—diciembre de 2025.

42



La Estructura Factorial del Mercado de Capitales Argentino

Para calcular los rendimientos de las acciones consideradas, se utilizan los precios
formados en el mercado local (BYMA), expresados en pesos argentinos. Se emplean precios
diarios de cierre ajustados por dividendos y splits, lo que permite calcular los rendimientos de
forma directa sin necesidad de realizar correcciones adicionales sobre las series.

Los rendimientos del activo j se expresan como R, = In (P;,) —In (P;,_1) donde P, ,
representa el precio ajustado de j al cierre en el periodo ¢. Se opta por rendimientos continuos
(logaritmicos) en lugar de discretos, dado que presentan propiedades analiticas convenientes:
son aditivos en el tiempo y simétricos ante variaciones positivas y negativas de igual magnitud
relativa.

Posteriormente se realiz6 el test de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para
verificar la estacionariedad de los rendimientos de los activos considerados. Los resultados,
disputables en el apéndice, indican que todos los rendimientos son estacionarios al nivel de

significancia del 1 %.

4.1 Factores latentes

Para identificar la estructura subyacente en los rendimientos de los activos se realiza
AFE mediante el método de PAF. La eleccién de esta estrategia no es arbitraria: el método de
ejes principales constituye una alternativa adecuada para la estimacion de la matriz de cargas
ya que evita la resolucion de las ecuaciones de maxima verosimilitud, mucho mads restrictivas
(Peiia, 2002, p. 362).

En conjunto se adopta un esquema de frecuencias mixtas para los distintos procedimien-
tos empiricos. En particular, la estimacion de factores latentes mediante AFE se realiza sobre
rendimientos diarios lo que arroja un total de 1949 observaciones por activo, mientras que los
modelos que incorporan factores macroecondmicos se estiman a frecuencia mensual con 96
observaciones. Esta decision puede considerarse en principio discutible, dado que el uso de
rendimientos diarios introduce mayor variabilidad asociada a fluctuaciones de corto plazo y a

componentes de ruido de mercado.
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No obstante, la utilizacién de datos diarios en la etapa de estimacidn factorial responde
a razones principalmente econométricas. La identificacion estable de la estructura factorial
requiere un nimero elevado de observaciones en relacién con la cantidad de activos incluidos en
el andlisis, esto se discute en trabajos como Shukla y Trzcinka (1990). Trabajar con rendimientos
mensuales reduciria significativamente el tamafio muestral disponible, generando matrices de
datos menos adecuadas para el AF. En este sentido, el uso de informacion diaria permite estimar
de manera mds robusta la estructura de covariacion transversal entre activos, que es precisamente
el objeto del AFE.

Por otra parte, en la etapa de estimacién de modelos con factores macroeconémicos —si-
guiendo el enfoque de Chen et al. (1986)— se trabaja con rendimientos y variables explicativas
a frecuencia mensual. Desde el punto de vista econdmico, la variacion relevante de los rendi-
mientos esperados y de las primas de riesgo ocurre a baja frecuencia, ya que los rendimientos
diarios contienen en gran medida componentes de ruido impredecible (Cochrane (2005)).

Adicionalmente, la disponibilidad de series macroeconémicas a frecuencia diaria es
limitada o inexistente para la mayoria de las variables relevantes, lo que imposibilita la construc-
cidén consistente de factores macroeconémicos en dicha frecuencia. En consecuencia, el enfoque
adoptado combina estimacion factorial en alta frecuencia —para asegurar robustez estadistica
en la identificacion de factores latentes— con estimacion de modelos explicativos en baja fre-
cuencia —para asegurar coherencia econdémica y compatibilidad de datos—, constituyendo la
estrategia metodoldgica del estudio.

Ambos ejercicios no son directamente comparables ni necesariamente convergentes,
ya que no es posible asegurar que la estructura factorial sea la misma en ambas frecuencias.
El AFE con datos diarios cumple una funcién diagndstica, confirmar que existe covariacion
comun no explicable por azar, mientras que la regresién mensual evalda si ciertas variables ma-
croecondmicas observables pueden aproximar empiricamente dicha covariacion. La coherencia
del estudio no reside en la correspondencia numérica entre ambos procedimientos, sino en la
consistencia de sus resultados con la hipdtesis de existencia de riesgo sistemdatico multifactorial

en el mercado argentino.
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4.1.1 Pruebas de adecuacion

Antes de llevar a cabo el AFE es necesario evaluar si los datos cumplen con los supuestos
bésicos que justifican su aplicacién’. Para ello se utiliza, como se explicé en la Seccién 2.4, la
medida de adecuacién muestral KMO empleada por trabajos como Cagnetti (2001) y Swoboda
(2002), entre otros.

La medida KMO evalia la proporcién de la varianza entre las variables que podria ser
explicada por factores comunes. El indice global arrojé un valor de 0.97, lo que se interpreta
como una excelente adecuacion muestral. Asimismo, el KMO se calcul6 individualmente para
cada activo, observdndose que todos los valores superan el umbral minimo aceptable (0.50), lo
que respalda la pertinencia del andlisis. El Cuadro 4.1 resume los valores de KMO para cada

activo analizado.

Cuadro 4.1: medida de adecuacién muestral individual KMO

Activo KMO Activo KMO
ALUA 0.91 LOMA 0.99
BBAR 0.97 MIRG 0.99
BMA 0.96 PAMP 0.98
BYMA 0.99 SUPV 0.98
CEPU 0.99 TECO2 0.98
COME 0.99 TGNO4 0.97
CRES 0.98 TGSU2 0.98
CVH 0.99 TRAN 0.97
EDN 0.99 TXAR 0.92
GGAL 0.96 YPFD 0.98
VALO 0.98 AGRO 0.99

Fuente: elaboracion propia.

La normalidad multivariante de los rendimientos se evalué mediante el test de Mardia.
Los resultados muestran valores de asimetria y curtosis que permiten rechazar la hipétesis
nula de normalidad multivariante al 1 %, indicando desviaciones significativas respecto a la
distribucion normal. Esto confirma la necesidad de optar por el método de estimacion de ejes

principales (PAF), que no depende de dicha condicién.

3El AF no exige independencia temporal de las observaciones ni ausencia de autocorrelacién, ya que modela la
estructura de covariacion transversal entre variables y no su dindmica en el tiempo. Asimismo, los valores atipicos
en rendimientos financieros suelen reflejar shocks reales de mercado, por lo que no se aplican filtros que puedan
distorsionar la matriz de correlaciones.
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4.1.2 Determinacion del nimero de factores a retener

La seleccion del nimero de factores a extraer se realiz6 combinando dos criterios
complementarios ampliamente utilizados en la literatura: el criterio de Kaiser y el andlisis
paralelo. El objetivo fue evaluar la robustez de la estructura factorial y balancear capacidad
explicativa con parsimonia del modelo. Aqui buscamos identificar un numero parsimonioso de

factores que explique una proporcion adecuada de la estructura de comunalidades.

Criterio de Kaiser

El criterio de Kaiser establece que deben retenerse aquellos factores cuyos autovalores
sean mayores que la unidad. El Cuadro 4.2 presenta los primeros autovalores ordenados de

mayor a menor, de acuerdo con este criterio deben retenerse tres factores.

Cuadro 4.2: autovalores de la matriz de correlaciones

Factor 1 2 3 4 5 6 7 8 (...)
Autovalor | 12.365 1.176 1.041 0.830 0.741 0.660 0.593 0.511 (...)

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance.

El marcado predominio del primer autovalor respecto de los restantes sugiere la presencia
de una dimensién dominante en la matriz de correlaciones de los rendimientos. Este resultado
indica que una fraccién importante de la variabilidad conjunta de los activos se encuentra
asociada a un movimiento agregado comiin, reflejando un elevado grado de comovimiento entre
los titulos analizados. Este patrén es consistente con la evidencia empirica habitual en mercados
financieros, donde las correlaciones positivas entre activos generan que el primer componente
concentre una proporcion significativa de la variabilidad total del sistema.

Es importante sefialar que los autovalores presentados en el Cuadro 4.2 corresponden
a la descomposicion espectral de la matriz de correlaciones y se utilizan exclusivamente como
herramienta para evaluar la dimensionalidad de los datos y aplicar los criterios de seleccion del
numero de factores. En esta etapa, los componentes se construyen de manera tal que maximizan

sucesivamente la varianza explicada de la matriz original y son ortogonales entre si, por lo que
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cada componente adicional captura la mayor proporcién posible de variabilidad remanente no
explicada por los anteriores.

No obstante, el objetivo de este trabajo no es realizar un ACP, sino estimar un modelo
de AFE mediante el método de PAF. En consecuencia, una vez determinado el ndmero de
factores a retener, la estimacion del modelo factorial se realiza a partir de la matriz reducida de

comunalidades S*, definida en el marco tedrico como

S"~S-Y,

la cual aproxima la parte comun de la matriz de varianzas y covarianzas de X, a diferencia de la
matriz de correlaciones D, eliminando la contribucién de la varianza especifica.

Como consecuencia de esta transformacion, los factores estimados explican tinicamente
la varianza comiin entre los activos y no la varianza total observada en la matriz de correlaciones
original. Por esta razon, la proporciéon de varianza explicada reportada posteriormente en el
Cuadro 4.3 se calcula sobre la base de la matriz reducida S* y no es directamente comparable

con la magnitud de los autovalores presentados en el Cuadro 4.2.

Anélisis paralelo

El andlisis paralelo se incorporé como criterio superador al de Kaiser debido a las
limitaciones ya mencionadas en la Seccién 2.4. En contraste, el andlisis paralelo proporciona una
regla de decision basada en comparar los autovalores observados con aquellos que se obtendrian
en matrices de datos generadas bajo ausencia de estructura factorial. En su implementacién
tradicional, dichos valores de referencia se obtienen mediante simulaciones Monte Carlo (en
este caso, 500 iteraciones) generando matrices aleatorias con igual dimension muestral, bajo el
supuesto de normalidad multivariada e independencia entre variables.

Sin embargo, dado que los rendimientos financieros suelen exhibir distribuciones lep-
tocurticas, asimetrias y desviaciones respecto de la normalidad, se complement6 este proce-
dimiento con un procedimiento de remuestreo. Este enfoque genera matrices a a partir de
permutaciones o remuestreos de los datos originales, preservando sus propiedades distributivas

pero eliminando la estructura de correlacion. De este modo, se obtiene un umbral de compa-
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racion mds robusto frente a no normalidad y colas pesadas, caracteristicas tipicas de las series
financieras.

Este procedimiento permite retener Unicamente aquellos factores cuyos autovalores
observados superan los autovalores promedio obtenidos bajo ausencia de estructura factorial.
La Figura 4.2 presenta la comparacion entre los autovalores empiricos y los generados por el
andlisis paralelo —tanto mediante simulaciones Monte Carlo bajo normalidad, como a través

de remuestreo—.

Figura 4.2: comparacion entre autovalores observados y simulados
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Nota: el scree plot o grifico de sedimentacién es una representacion de los autovalores ordenados de mayor a

menor, utilizada para identificar el nimero de factores o componentes relevantes.
Fuente: elaboracién propia en base a datos de Yahoo Finance.

En la Figura 4.2 se observa que los cuatro primeros autovalores empiricos superan los
valores de referencia obtenidos bajo la hipétesis de ausencia de correlacion entre las variables.
En consecuencia, el andlisis paralelo sugiere la retencién de cuatro factores, ya que solo hasta
el cuarto componente la varianza explicada excede la atribuible al azar. Este resultado es
consistente con las criticas al criterio de Kaiser senaladas en la Seccion 2.4, motivo por el cual

en este trabajo se opta por la extraccion de cuatro factores.
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Cuadro 4.3: varianza explicada por factor en el modelo AFE de cuatro factores

Factor Proporcion de varianza Varianza acumulada

Factor 1 0.2154 0.2154
Factor 2 0.1565 0.3718
Factor 3 0.1528 0.5247
Factor 4 0.1051 0.6298

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance.

En suma, los resultados del AFE muestran que los rendimientos de los activos pueden
describirse mediante un conjunto reducido de factores comunes, confirmando la existencia de
una estructura factorial en el mercado. Los elevados valores del indice KMO indican que las
correlaciones entre activos no son aleatorias, sino que responden a fuentes comunes de variacion.
La extraccion de cuatro factores que explican el 62.98 % de la varianza total sugiere que gran
parte del comportamiento de los rendimientos puede ser representado por un nimero acotado
de factores latentes. Siguiendo la interpretacion cldsica de Connor y Korajczyk (1988), estos
factores pueden entenderse como carteras factoriales: combinaciones lineales de activos que
representan shocks agregados no observados y que resumen las distintas dimensiones del riesgo
sistemdtico. Asi, la evidencia obtenida sugiere que el mercado argentino presenta una estructura
de riesgo.

Futuras investigaciones podrian profundizar en la interpretacién econémica de los fac-
tores extraidos a partir del andlisis de las cargas factoriales y su vinculacién con la estructura
sectorial de los activos. No obstante, como se explic previamente, el objetivo de este trabajo
es utilizar el AFE simplemente como una herramienta para testear formalmente la existencia
de una estructura comin subyacente, complementando este enfoque con la identificacion de
factores de naturaleza macroeconémica. En consecuencia, el andlisis de las cargas factoriales y

su interpretacion econdémica excede el alcance del presente estudio.

4.2 Factores macroeconomicos

En esta seccidn, aunque se toma como referencia la propuesta de Chen et al. (1986) para
la reconstruccion de factores, el objetivo no es replicar su trabajo ni estimar precios del riesgo de

manera estricta. En cambio, se adopta su metodologia para proponer factores macroeconémicos
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plausibles —actividad real, inflacién, riesgo de default, condiciones financieras y shocks dis-
cretos relevantes—, adaptando su construccion a la informacién disponible y complementando
con variables adicionales pertinentes para adecuar la especificacién al contexto local.

El Cuadro 4.4 presenta las fuentes utilizadas para la obtencién de las variables macro-

econdmicas”.

Cuadro 4.4: fuentes de datos para variables independientes

Variable Fuente
Indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPIM)  Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC)

Ventas de supermercados INDEC

Expectativas de inflaciéon (REM) Banco Central de la Republica Ar-
gentina (BCRA)

Expectativas de tipo de cambio nominal (REM) BCRA

Tipo de cambio nominal de referencia Comunicacion BCRA

A3500 (ARS/USD)

Indice de precios internacionales de commodities ener- Banco Mundial

géticos

Indice de precios internacionales de commodities no Banco Mundial
energéticos

Indice de precios internacionales de commodities agri- Banco Mundial
colas

Riesgo pais de Argentina (Emerging Markets Bond Yahoo Finance
Index, EMBI)

Nota: todas las series se expresan en frecuencia mensual y corresponden periodo al analizado.

Fuente: elaboracién propia.

Por otro lado, la variable dependiente utilizada es el rendimiento de una cartera equi-
ponderada compuesta por los activos previamente seleccionados. Los rendimientos mensuales
se obtuvieron como la suma de los rendimientos diarios dentro de cada mes calendario. Luego,

el rendimiento de la cartera se computd como:

N
1
R = — § R; ., 4.1
t N - N ( )

“Las series de ventas de supermercados y el indice de produccién industrial manufacturero se utilizan en su
version desestacionalizada publicada por INDEC. El procedimiento de desestacionalizacién se basa en un esquema
multiplicativo (X-13ARIMA-SEATS). Dado que estos factores se reestiman a medida que se incorporan nuevos
datos, algunos valores de la muestra —en particular hacia fines de 2025, cercanos al momento de elaboracién de
este trabajo— pueden presentar revisiones posteriores. Esto constituye una posible limitacién para la replicabilidad
exacta de los resultados aqui presentados de no considerarse.
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donde N = 22 es el niimero de activos.

La Figura 4.3 muestra la evolucién del rendimiento de la cartera a lo largo del pe-
riodo muestral. Se observan fluctuaciones de magnitud considerable, con episodios de mayor
volatilidad, caracteristica propia de mercados en contextos macroecondémicos inestables (estos
episodios motivan la necesidad de incorporar variables de control mas adelante presentadas).
La serie no exhibe una tendencia deterministica marcada, sino que oscila alrededor del cero,
comportamiento consistente con un proceso estacionario, en linea con los resultados de las

pruebas formales de raiz unitaria reportadas mas adelante.

Figura 4.3: evolucién temporal del rendimiento de la cartera, periodo 2018.01-2025.12
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Fuente: elaboracién propia.

Esta especificacion permite diversificar el componente de riesgo propio, como demues-
tran Marin y Rubio (2011), a medida que se incrementa el nimero de activos incluidos en la
cartera, el componente idiosincratico del rendimiento converge a cero. De modo que la varia-
bilidad remanente en R,C representa una aproximacion adecuada del riesgo sistemético, el cual

por medio de los factores propuestos el modelo pretende capturar.
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Una extension natural de este trabajo podria dirigirse hacia un modelo de datos de
panel, tal como propone Pesce et al. (2015). Este enfoque permitiria controlar efectos fijos
individuales, capturando asi la sensibilidad de las firmas a los factores. Alternativamente,
también podria adoptarse un enfoque de regresiones aparentemente no relacionadas Seemingly
Unrelated Regressions (SUR), como emplean McElroy y Burmeister (1988), que permite estimar
conjuntamente un sistema de ecuaciones por activo sujetos a restricciones consistentes con el
APT. No obstante, estas extensiones exceden el alcance del presente trabajo, que se limita a
evaluar la capacidad explicativa de los factores macroecondmicos sobre una cartera diversificada

representativa del mercado argentino.

4.2.1 Construccion de factores macroeconomicos

Siguiendo la notacién de Chen et al. (1986), a continuacion se expone la metodologia
empleada para la construccion de variables orientadas a capturar las innovaciones o sorpresas

no anticipadas consideradas como posibles factores relevantes para el mercado argentino.

Inflacién no anticipada (UI) y el cambio en la inflacion esperada (DEI)

Siguiendo la especificacion de los autores, la inflacién observada se descompone en
un componente anticipado y otro no anticipado. La inflacién mensual se aproxima con el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) elaborado por el INDEC, mientras que las expectativas
inflacionarias del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA.

Sea I; 1a inflacién observada en el mes ¢t y E,_;[/;] la inflacion esperada en ¢ — 1 para el
mes ¢. La inflacion no anticipada se construye como una sorpresa inflacionaria relativa, definida

como el desvio relativo de la inflacion observada respecto de la esperada:

I, =B [1]
= ————. 4.2
v E;1[1:] *+2)
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Se incluye ademds una segunda medida asociada a la dindmica de las expectativas, que

captura shocks derivados de revisiones en la inflacion esperada (DEI):

Et[lt+1] - Et—l [It]
DEI, = . 43
E/-1[4] (+3)

Aunque en su trabajo los autores deducen la inflacién esperada a partir de la conocida
ecuacion de Fisher, aqui se emplean directamente las expectativas relevadas por el REM, lo que
resulta consistente con el espiritu de la formulacién tedrica y permite una medicién empirica
directa de los componentes anticipados y no anticipados. Por otro lado, Chen et al. (1986)
definen la inflacién no anticipada como la diferencia simple entre el valor observado y el
esperado, en este trabajo se utiliza el desvio relativo, con el fin de evitar que episodios de alta
volatilidad inflacionaria distorsionen la magnitud del efecto sorpresa y sesguen la estimacion

de su impacto sobre los rendimientos.

Variacion de la actividad real: produccion industrial (MP y YP)

Los autores utilizan el crecimiento industrial como proxy de actividad real. Para el caso
argentino se empled el Indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPIM) del INDEC e
igualmente se consideraron dos medidas.

MP: Variacién mensual desestacionalizada de la produccion industrial.

MP,; = In(IPIM,) — In(IPIM,_,). (4.4)

YP: Variacion interanual de la produccién industrial.

YP, = In(IPIM,) — In(IPIM,_>). (4.5)

Ambas medidas capturan distintos horizontes temporales: mensual e interanual respecti-
vamente. Podria argumentarse que, un indice de actividad econémica que contemple la dindmica
de diversos sectores como podria ser el EMAE, Estimador Mensual de Actividad Econémica

elaborado por el INDEC, proporcionaria una representacion mas adecuada de la evolucién de
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la actividad en la economia argentina, no obstante se decide emplear el IPIM a los fines de

mantener coherencia, en la medida de lo posible, con el trabajo de Chen et al. (1986).

Prima de riesgo inesperada (UPR)

La prima por riesgo de default se aproxima mediante la variacién del indice EMBI+
Argentina elaborado por J.P. Morgan. Esta variable captura shocks financieros globales que
afectan la tasa de descuento de los flujos futuros de las empresas. En particular, se utiliza la

diferencia logaritmica del indice.

UPR, = Aln(EMBI,) = In(EMBI,) — In(EMBI,_;). (4.6)

Estructura temporal de tasas de interés (UTS)

En el modelo de Chen et al. (1986) se incorpora un factor asociado a la estructura
temporal de tasas de interés (UTS, Unexpected Term Structure), destinado a capturar variaciones
en la pendiente de la curva de rendimientos, y con ello cambios en las condiciones financieras
intertemporales y en las expectativas macroecondmicas. Este factor es de uso extendido en la
literatura académica como vimos en el Cuadro 3.1.

Siguiendo dicha especificacion, el factor se define como el diferencial entre una tasa de
interés de bonos soberanos de largo plazo y una de corto plazo, de modo de aproximar la prima

por plazo implicita en la estructura temporal:

No obstante, para el caso argentino no fue posible reconstruir este factor de manera
consistente para todo el periodo analizado, dado que se basa en la Tasa Interna de Retorno (TIR)
de bonos soberanos de largo plazo, cuya disponibilidad y continuidad resultan muy limitadas
especialmente en los primeros afios de la muestra.

Este problema es abordado por Swoboda (2002), quien en su lugar aproxima este factor
calculando la diferencia entre la TIR de un bono del Tesoro de los EEUU de largo plazo y la tasa

de interés local para depdsitos en délares a treinta dias. Este criterio, si bien valido, no se utiliza
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aqui dado que en esencia, el UTS busca capturar variaciones en la curva de rendimientos local,
las cuales reflejan condiciones especificas del contexto. La utilizacién de tasas internacionales
podria introducir ruido y sesgos en la medicién del factor, al no reflejar las condiciones del
mercado doméstico.

Por ello, si bien se presenta su definicion por tratarse de un factor ampliamente utilizado,
el UTS no se testea formalmente en esta investigacion. Esta exclusion se reconoce como una
limitacién derivada de restricciones de informacion, frecuentes en aplicaciones sobre mercados

emergentes.

Precios de commodities y consumo doméstico

Los autores sugieren que, ademads de los factores previamente desarrollados, el cambio
en el logaritmo del precio del petréleo podria representar un factor sistemdtico, aunque no
encuentran evidencia estadistica suficiente a favor de esta hipétesis. Para el caso argentino,
en este sentido, se analiza la sensibilidad a cambios en las diferencias logaritmicas de los
precios de commodities. Utilizando los indices de precios de commodities del Banco Mundial,
incluyendo la variacion del indice de energia (V.ENERGY), el indice de productos no energéticos
(V.NON.ENERGY) y el indice agricola (V.AGRICULTURE).

También se propone testear las variaciones en el consumo doméstico. Para el caso
argentino, este efecto se analiza utilizando la serie de ventas de supermercados, variacion
mensual desestacionalizada, (V.SUP) del INDEC. Se reconoce que una posible limitacion de
esta variable para medir consumo es que tiene la desventaja de no capturar cambios en los
patrones de consumo. Sin embargo, dada la disponibilidad de datos, se considera una proxy

adecuada para este andlisis.

Variables dummies (shock.POS; shock.NEG)

En linea con Lépez Herrera (2006), quien incorpora para el mercado mexicano variables
29

binarias para controlar episodios extraordinarios como el “tequila”, “dragén”, “vodka” o la crisis

brasilefia de 1999, se incorporan variables dummies con el objetivo de controlar el efecto de
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eventos politicos discretos con efectos sobre las expectativas potencialmente disruptivos sobre
el mercado argentino.

Para la identificacion de estos episodios se empleo un criterio estrictamente institucional
y cronoldgico, definido ex ante a la estimacién del modelo y con independencia de la evolucién
observada en los rendimientos de los activos analizados. Los eventos fueron identificados a
partir de hitos politicos y macroeconémicos de relevancia publica. Asimismo, su clasificacion
como eventos de impacto positivo o negativo se basé en la interpretacion dominante al momento

del hecho en el debate econdmico y politico, y no en la magnitud ni en el signo de los retornos

observados en la muestra utilizada para la estimacién’.

= Eventos con impacto negativo:

¢ Crisis cambiaria de octubre de 2018.
* Elecciones primarias (PASO) de agosto de 2019.
* Anuncio del confinamiento por COVID-19 en marzo de 2020.

* Elecciones provinciales en la Provincia de Buenos Aires de septiembre de 2025.

= Eventos con impacto positivo:

* Nombramiento de Sergio Massa como ministro de Economia en julio de 2022.
* Elecciones primarias (PASO) de agosto de 2023.
* Eleccion presidencial en segunda vuelta (ballotage) de noviembre de 2023.

* Elecciones legislativas nacionales de octubre de 2025.

Las variables se definieron como:

1 sien ¢ ocurrié un evento con impacto positivo,
shock.POS; =

0 en caso contrario,

Una critica a la inclusién de estas variables dummies es la posible endogeneidad, dada su clasificacién entre
impactos positivos y negativos. Este problema surge de la dificultad de construir factores que capturen sorpresas
de indole politica de manera objetiva. En el Apéndice B se presenta un chequeo ex post que analiza la relacién de
estas dummies con los residuos del modelo, mostrando que no existe correlacion significativa.
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1 sien ¢ ocurrié un evento con impacto negativo,
shock. NEG,; =

0 en caso contrario.

Cabe sefalar que la incorporacion de estas variables busca aislar perturbaciones ex-
traordinarias de cardcter discreto asociadas a eventos de naturaleza institucional, politica o
macroecondmica identificables. Su ocurrencia responde a hechos externos al modelo, por lo
que se consideran exdgenos en sentido econométrico. Estas variables permiten capturar movi-
mientos abruptos que, de no considerarse, sesgarian la estimacién de los coeficientes. Por este

motivo se incorporan a los factores propuestos por Chen et al. (1986).

Riesgo cambiario (FX)

Siguiendo un enfoque andlogo al utilizado para la inflacion, el tipo de cambio nominal
se descompone en un componente anticipado y otro no anticipado. Para ello se emplea como
medida observada el tipo de cambio de referencia Comunicaciéon A-3500 del BCRA, mientras
que las expectativas del mercado se obtienen del REM (para este mismo tipo de cambio de
referencia).

Esta descomposicion permite identificar tanto la sorpresa cambiaria —asociada a nueva
informacién no incorporada previamente por los agentes— como las revisiones en las expec-
tativas de depreciacién. Ambos componentes resultan relevantes para la valuacién de activos
financieros locales, en la medida en que afectan las decisiones de cobertura, los flujos de
portafolio y las primas de riesgo.

Sea T'C; el tipo de cambio observado en el mes ¢t y E,_ [T C;] el tipo de cambio esperado
en t — 1 para el mes ¢. El componente no anticipado del tipo de cambio se define como una
sorpresa cambiaria relativa, medida como el desvio relativo del valor observado respecto del
esperado:

TC —Ei [TC,]

FX, = . 4.
UFX = =5 ~17¢) (+8)
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Adicionalmente, se incorpora una medida asociada a la dindmica de las expectativas
cambiarias, que captura revisiones en el tipo de cambio esperado entre periodos consecutivos.
Esta variable refleja shocks provenientes de cambios en las proyecciones del mercado:

E, [Tct+l] - B [TCt]

DEFX, = ) 4.
! E,1[TC/] (%)

4.2.2 Estimacion de modelos de regresion

A continuacién se expone el procedimiento econométrico empleado para estimar y
validar la especificacion factorial macroecondmica adecuada al mercado argentino.

Dado que la inferencia en modelos de series temporales requiere trabajar con variables
estacionarias, se aplicé la prueba ADF a cada una de las series consideradas. Los resultados,
disponibles en el apéndice, indican que el rendimiento de la cartera (R), asi como las variables
MP, DEI, UPR, V. AGRICULTURE, V.NON.ENERGY, V.ENERGY, UFX y V.SUP, resultan
estacionarias en niveles. En contraste, las variables YP, Ul y DEFX no permiten rechazar la
presencia de una raiz unitaria en niveles, consecuentemente, se procedié a calcular la primera
diferencia de dichas series (dif.YP, dif.Ul y dif. DEFX), verificdndose posteriormente que estas
transformaciones resultan estacionarias segun el test ADF al nivel de significancia del 5 %, por
lo que se las clasifica como procesos /(0).

Se parte de una especificacion saturada estimada por MCO, que incluye el conjunto
completo de factores macroeconémicos. Esta regresion general funciona como punto de partida
para una estrategia de depuracién progresiva, basada en criterios de significatividad estadistica
individual, significatividad conjunta y parsimonia. A partir de ella se construyen especificacio-
nes depuradas alternativas, conservando tnicamente los factores con mayor aporte empirico y

coherencia econdmica.

Modelo 1 — modelo saturado

El modelo presenta elevada significatividad global y un coeficiente de determinacién
ajustado de 0.534, lo que indica una buena capacidad explicativa conjunta. A nivel individual,

resultan estadisticamente significativos la prima de riesgo (UPR) y los shocks positivos y

58



La Estructura Factorial del Mercado de Capitales Argentino

negativos. La variacion de la produccién industrial (MP) presenta significatividad marginal. El
resto de los regresores no muestra contribucion estadisticamente relevante.
Este patrén es consistente con la presencia de sobreparametrizacion, por lo que se

procede a construir especificaciones mds parsimoniosas mediante un proceso de depuracion.

Cuadro 4.5: Regresion del modelo MCO — especificacion saturada

Variable Estimate Std. Error t value Pr(>|t)
(Intercept) 0.03699 0.01129 3.28 0.0015%*
MP 0.65695 0.36466 1.80 0.0753.
dif. YP 0.00920 0.24212 0.04 0.9698
dif.UlI -0.05895 0.03827 -1.54 0.1273
DEI 0.00645 0.05490 0.12 0.9068
UPR -0.22458 0.09304 241 0.0180*
SHOCK.POS 0.37310 0.05799 6.43  7.9e-09%***
SHOCK.NEG -0.19086 0.06516 -2.93 0.0044**
V.ENERGY -0.15341 0.14256 -1.08 0.2850
V.NON.ENERGY 1.00555 0.96931 1.04 0.3026
V.AGRICULTURE -1.21124 1.04263 -1.16 0.2487
V.SUP -0.00237 0.00394 -0.60 0.5483
UFX -0.34629 0.34628 -1.00 0.3202
dif. DEFX -0.04838 0.07974 -0.61 0.5457

Residual SE: 0.101 (82 gl)
R2=0.588 Ajustado = 0.523
F=9.01(13, 82 gl), p=3.66e-11
Fuente: elaboracién propia.

Si bien en la especificacién saturada los coeficientes asociados a V.AGRICULTURE,
dif.UIl y UFX no resultan estadisticamente significativos en forma individual —con valores-p en
torno a 0.25—, ello no implica necesariamente la ausencia de relevancia econémica. En modelos
con multiples regresores, la sobreparametrizacion puede inflar las varianzas estimadas y reducir
la precision de los coeficientes individuales, dificultando la deteccion de efectos marginales.

En este contexto, se considerd pertinente evaluar dichas variables en especificaciones
mds parsimoniosas, donde su contribucién pudiera estimarse con mayor precision y menor
varianza. Si bien no se encontré evidencia estadistica que respalde a V.AGRICULTURE como
factor de riesgo, a continuacion se presentan modelos depurados que conservan dif.UIl y UFX,

a fin de analizar su desempefio en un entorno mas restringido.
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Modelo 2 — modelo depurado

Como primera especificacion depurada se conserva el conjunto de factores con mayor
respaldo estadistico, incorporando la prima de riesgo, la actividad, la inflacién inesperada y las
dummies de shocks. En esta especificacion todos los coeficientes resultan estadisticamente signi-
ficativos al 5 %. El modelo presenta significatividad conjunta y un coeficiente de determinacion
ajustado de 0.536.

La inflacién inesperada (dif.UI) presenta signo negativo y significativo, consistente con
un efecto contractivo de sorpresas inflacionarias sobre los retornos reales de la cartera. Este
resultado sugiere que aumentos no anticipados en el nivel de precios afectan negativamente la
rentabilidad de los activos domésticos, posiblemente a través de mayores tasas de descuento o
deterioro de expectativas macroecondmicas.

La prima de riesgo (UPR) mantiene signo negativo y significativo, indicando que incre-
mentos en el riesgo sistemdtico se asocian con menores retornos contemporaneos. La actividad
industrial (MP) conserva signo positivo y significativo, en linea con la intuicién general. Final-

mente, las dummies de shocks politicos mantienen magnitud y signos estables.

Cuadro 4.6: regresion del modelo MCO — especificacion depurada

Variable Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.0368 0.0108 3.42 0.00] 3
MP 0.6514 0.2513 2.59 0.011*
UPR -0.2511 0.0785 -3.20 0.002%%*
dif UI -0.0754 0.0309 -2.44 0.017*
shock.POS 0.3787 0.0534 7.09 2.89e-10%**
shock.NEG -0.1765 0.0618 -2.86 0.005%*

Residual SE: 0.1001 (90 gl)
R? =0.5604 Ajustado = 0.5360
F=2295(5,90¢gl), p=8.80e-15

Fuente: elaboracién propia.

Modelo 3 — modelo depurado alternativo

Como especificacion alternativa se estima un modelo depurado que incorpora el com-
ponente no anticipado del tipo de cambio (UFX) como medida de shock nominal, junto con la
prima de riesgo, la actividad y las variables dummies. En esta version todos los coeficientes

resultan significativos al 5 % y el modelo presenta elevada significatividad conjunta.
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El coeficiente del componente no anticipado del tipo de cambio (UFX) es negativo y
estadisticamente significativo, consistente con un efecto contractivo de sorpresas de depreciacion
sobre los retornos de la cartera. Mientras que el resto de los regresores mantienen signos y niveles
de significancia similares a los observados en la especificacion previa.

El coeficiente de determinacion ajustado (0.528) resulta levemente inferior al obtenido

en la especificacion anterior, lo que sugiere una capacidad explicativa marginalmente menor.

Cuadro 4.7: regresion del modelo MCO — especificacion depurada alternativa

Variable Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.0392 0.0108 3.62 0.0005°%3**
MP 0.7199 0.2515 2.86 0.005%*%*
UPR -0.1979 0.0832 -2.38 0.019*
UFX -0.6273 0.3023 -2.08 0.041*
shock.POS 0.3520 0.0521 6.76  1.37e-09%***
shock.NEG -0.1986 0.0619 -3.21 0.0019%:*

Residual SE: 0.1010 (90 gl)
R?=0.5528 Ajustado = 0.5279
F=22.25(5,90gl), p=1.88e-14

Fuente: elaboracion propia.

En conjunto, los resultados indican que el componente no anticipado del tipo de cambio
representa un canal nominal potencial para explicar los retornos de la cartera, aunque su poder
explicativo agregado resulta ligeramente inferior al de la especificacion alternativa considerada
previamente.

Dado que los estadisticos VIF® se mantienen en niveles moderados —todos por debajo
de los umbrales usuales de aceptaciéon—, la variacion observada en la significatividad de
dif.Ul entre especificaciones no puede atribuirse a problemas severos de multicolinealidad. En
particular, en el modelo saturado el componente no anticipado del tipo de cambio (UFX) presenta
un VIF de 1.47, mientras que la inflacién inesperada (dif. UI) registra un VIF de 1.74. Estos
valores se encuentran muy por debajo de los niveles cominmente considerados problemaéticos
(usualmente VIF >10, o de forma mas conservadora VIF >5).

No obstante, ambas variables exhiben una correlacién positiva moderada (p = 0.36),
lo que sugiere que capturan informacién macroecondmica parcialmente relacionada. En este

contexto, la menor significatividad individual observada cuando se incluyen conjuntamente

SFactor de inflacién de varianza, este estadistico mide cudnto se incrementa la varianza del estimador de un
coeficiente debido a la correlacién entre las variables explicativas del modelo.
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puede interpretarse como resultado de un solapamiento parcial en la informacién contenida en
ambas proxies, mas que como consecuencia de problemas severos de multicolinealidad.

Asimismo, como se muestra mas adelante, no se encuentra evidencia muestral de he-
terocedasticidad ni de autocorrelacion serial en los residuos. En consecuencia, no se rechazan
los supuestos cldsicos del modelo lineal, por lo que la inferencia basada en los valores-p puede
interpretarse bajo dicho marco.

En linea con la interpretacion de Guerra (2012), quien advierte que la comovilidad
entre inflacion y precios de los activos puede estar asociada a componentes macroecondmicos
comunes mds que a una relacion causal directa, resulta relevante considerar la forma en que
se construye la variable dependiente en este estudio. Los rendimientos se definen como varia-
ciones logaritmicas de precios y se agregan mensualmente sobre una cartera equiponderada de
activos, lo que reduce el componente idiosincrético y enfatiza la variacion asociada a factores
sistemdticos.

En este contexto, puede argumentarse que dif.Ul y UFX capturan distintas manifes-
taciones de shocks nominales que afectan el entorno macroeconémico, tales como sorpresas
inflacionarias o variaciones inesperadas en el tipo de cambio. Aunque estas variables no son
estadisticamente redundantes, es plausible que reflejen parcialmente una dimensién nominal
comun vinculada a la evolucién del poder adquisitivo del dinero y a las condiciones monetarias
que inciden sobre la valuacién de los activos.

Esto no representa una limitacién de la metodologia propuesta, dado que estimar los
rendimientos sobre precios deflactados implicaria sustraer de la serie informacién relevante
para analizar.

En consecuencia, y considerando el conjunto de resultados obtenidos, se adopta co-
mo especificacion final el Modelo 2, que incorpora la actividad industrial (MP), la inflacién
inesperada (dif.UI), la prima de riesgo (UPR) y las variables dummy de shocks positivos y
negativos.

La eleccion de esta especificacion responde, en primer lugar, a su adecuado desempefio
econométrico: todos los coeficientes resultan estadisticamente significativos, presentan signos

consistentes con la interpretacion tedrica desarrollada y el modelo exhibe elevada significati-
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vidad conjunta, aunque la diferencia en el ajuste respecto de la especificacion alternativa es
cuantitativamente reducida.

En segundo lugar, la utilizacién de la inflacién no anticipada como medida de shock
nominal se encuentra ampliamente documentada en la literatura empirica revisada, donde esta
variable constituye una aproximacion estdndar para capturar sorpresas macroecondmicas, tal
como se observa en el Cuadro 3.1.

De este modo, la especificacion seleccionada mantiene un equilibrio adecuado entre par-
simonia y capacidad explicativa, al tiempo que preserva la comparabilidad con los antecedentes
empiricos y la coherencia con el enfoque factorial macroeconémico adoptado para el andlisis

del mercado argentino.

Diagnéstico post-estimacion

Con el objetivo de validar la inferencia del modelo MCO seleccionado (Modelo 2), se
aplicé una bateria de pruebas diagndsticas sobre los residuos y los regresores, verificando el
cumplimiento de los supuestos clasicos del modelo lineal.

En primer lugar, se evalué la posible presencia de autocorrelacion en los residuos. El
test de Durbin-Watson no permite rechazar la hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacion
de primer orden (DW = 2.276, p = 0.906). Este resultado es consistente con el test de
Breusch-Godfrey para autocorrelacion hasta 12 rezagos, el cual tampoco rechaza la hipétesis
nula (LM = 11.845, p = 0.458). En conjunto, ambos contrastes no proporcionan evidencia
estadisticamente significativa de dependencia temporal en los errores.

A continuacidén, se examiné la homocedasticidad mediante el test de Breusch-Pagan.
Los resultados no permiten rechazar la hipétesis nula de varianza constante (BP = 7.062,
p = 0.216), por lo que no se detectan problemas de heterocedasticidad y no resulta necesario
utilizar errores robustos.

Lanormalidad de los residuos se evalué mediante el test de Shapiro-Wilk, que no rechaza
la hipdtesis nula de normalidad al 5 % (W = 0.978, p = 0.104). Esto respalda la validez de la

inferencia basada en distribuciones t y F en muestra finita.

63



Capitulo 4. Andélisis econométrico

Como complemento visual, la Figura 4.4 presenta la serie temporal de los residuos. Se
observa que fluctian alrededor de cero, sin patrones persistentes y con dispersion aproxima-
damente estable, comportamiento compatible con un proceso de ruido blanco. Se identifican
algunos valores atipicos aislados que no alteran la dindmica general de la serie. En conjunto,
estos resultados sugieren que el modelo captura adecuadamente la dindmica de los rendimientos

sin evidencia de heterocedasticidad ni autocorrelacion significativa.

Figura 4.4: evolucion temporal de los residuos de MCO del Modelo 2, periodo 2018.01-2025.12

0.2
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Fuente: elaboracién propia.

En cuanto a la posible multicolinealidad entre los regresores, se calcularon los factores
de inflacion de la varianza (VIF). Todos los valores obtenidos son bajos —MP (1.15), UPR
(1.36), dif.UI (1.13), shock.POS (1.09) y shock.NEG (1.46)— y se sitdan ampliamente por
debajo de los niveles a partir de los cuales la multicolinealidad se considera problemética, lo
que indica ausencia de multicolinealidad relevante en el modelo.

La correcta especificacion funcional del modelo se evalué mediante el test RESET de
Ramsey. El contraste no resulta significativo (F' = 0.165, p = 0.848), por lo que no se encuentra

evidencia de formas funcionales inadecuadas ni de omision sistematica de variables relevantes.
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Finalmente, se analiz6 la estabilidad estructural del modelo y la posible presencia de
observaciones atipicas. El procedimiento de Bai-Perron no identifica quiebres estructurales en
los pardmetros durante el periodo analizado’. Asimismo, el test de outliers con correccién de
Bonferroni no detecta observaciones atipicas estadisticamente significativas al 5 %.

Bajo la formulacion del teorema de Gauss-Markov, los estimadores MCO son BLUE
(Best Linear Unbiased Estimators) cuando se verifica linealidad en pardmetros, ausencia de
multicolinealidad perfecta, exogeneidad condicional de los regresores, homocedasticidad e
independencia de los errores. Los contrastes diagndsticos aplicados no encuentran evidencia
muestral suficiente para rechazar las hipétesis de homocedasticidad, ausencia de autocorrelacion
ni colinealidad, y la exogeneidad resulta plausible dada la construccién de los factores. En
consecuencia, no se encuentra evidencia para rechazar la hipétesis de que los estimadores

obtenidos pueden considerarse BLUE dentro de la clase de estimadores lineales e insesgados.

Interpretacion econémica de los coeficientes

Los coeficientes estimados del modelo MCO permiten cuantificar como cada factor
incide, ceteris paribus, sobre el rendimiento mensual de la cartera. Dado que las variables
explicativas se encuentran expresadas en tasas de crecimiento, shocks discretos e innovaciones
no anticipadas, cada pardmetro mide el efecto marginal de nuevas realizaciones de informacion

macroecondmica y financiera sobre R;, manteniendo constantes los demds factores.

= Intercepto: el término constante resulta positivo y estadisticamente significativo al 1 %
(Bo ~ 0.037, p = 0.001). Esto sugiere que, en ausencia de shocks en los factores incluidos,

la cartera exhibe un rendimiento medio mensual cercano a 0.037 puntos porcentuales (pp).

= MP: el coeficiente asociado al crecimiento mensual de la produccién industrial es positivo
y estadisticamente significativo (8 ~ 0.651, p = 0.011). Dado que la variable se define

como diferencia logaritmica, un aumento de 1 pp en la tasa de crecimiento mensual del

7Si bien a lo largo del periodo de estudio se registran reiterados cambios de régimen macroeconémico, ello
no implica necesariamente una alteracion en los coeficientes estimados. En particular, dado que las betas capturan
la sensibilidad de los rendimientos ante factores expresados como componentes no anticipados, un cambio de
régimen podria modificar el nivel o la varianza de dichas sorpresas, sin que ello implique, per se, un cambio en la
elasticidad o respuesta marginal de los rendimientos frente a las mismas.
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indice de produccién se asocia, en promedio, con un incremento de aproximadamente

0.65 pp en el rendimiento de la cartera.

» UPR: el coeficiente estimado es negativo y significativo (3 ~ —0.251, p = 0.002). Como
esta variable aproxima la tasa de crecimiento del riesgo soberano, un aumento de 1 punto
porcentual en dicha tasa se asocia con una disminucién cercana a 0.25 pp en el rendimiento

de la cartera.

= dif.UI: la inflacién no anticipada presenta un coeficiente negativo y estadisticamente
significativo (8 ~ —0.075, p = 0.017). Esto implica que un aumento de 1 pp en la
inflacién inesperada se asocia con una caida aproximada de 0.08 pp en el rendimiento de

la cartera.

= shock.POS y shock.NEG: ambos coeficientes presentan los signos esperados y son

estadisticamente significativos.

* Los episodios con impacto positivo incrementan los rendimientos en aproximada-

mente 0.38 pp (B =~ 0.379, p < 0.001).

* Los shocks negativos reducen los rendimientos en torno a 0.18 pp (8 ~ —0.177,

p = 0.005).

Por todo lo anterior, la Ecuacién (4.10) no solo constituye una especificacion empiri-
camente parsimoniosa, sino que puede interpretarse como una identificacién adecuada de los

factores de riesgo sistematico de la Ecuacion (2.1).

RS =0.037 (rendimiento esperado)
+ 0.65 M P; (produccioén)
- 0.25UPR; (riesgo pais)
- 0.08dif.UI (inflacién inesperada) (4.10)

+ 0.38 shock.POS; (sorpresas politico-institucionales positivas)
— 0.18 shock.NEG; (sorpresas politico-institucionales negativas)

+ & (término de error)
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En primer lugar, los resultados del andlisis sugieren que la produccién constituye un
componente relevante en la explicacién de los rendimientos agregados. Las variaciones en el
nivel de actividad parecen asociarse con cambios en las expectativas de beneficios futuros y, en
consecuencia, en la valuacion de los activos. Este hallazgo es compatible con la idea de que el
ciclo real forma parte del riesgo sistemdtico en economias emergentes.

En segundo término, la evidencia indica que el riesgo pais se encuentra vinculado
de manera significativa con la dindmica de los retornos. Esto sugiere que las variaciones en
la percepcion de solvencia soberana y en las condiciones de financiamiento externo podrian
trasladarse al conjunto del mercado accionario, reflejando una relacién entre la credibilidad y
el desempefio de los activos domesticos.

Asimismo, los resultados muestran que la inflacién no anticipada presenta una relacién
negativa con los rendimientos, lo cual es consistente con la hipdtesis de que las sorpresas nomi-
nales afectan la valuacion de los flujos de caja reales y elevan la incertidumbre intertemporal.
Este resultado adquiere particular relevancia en una economia como la argentina, caracterizada
histéricamente por episodios recurrentes de alta inflacién y volatilidad nominal. En ese con-
texto, las desviaciones respecto de la inflacién esperada podrian amplificar la incertidumbre
macroecondmica y trasladarse con mayor intensidad a los precios de los activos financieros.

Por ultimo, la significancia estadistica de los shocks politico-institucionales sugiere que
los eventos de naturaleza institucional pueden actuar como verdaderos factores sistematicos que
inciden sobre las expectativas agregadas.

En conjunto, los resultados del modelo sugieren que los rendimientos del mercado
argentino se encuentran asociados a cuatro dimensiones principales®: el ciclo real, el riesgo
soberano, la perdida del poder adquisitivo del dinero y las sorpresas politico-institucionales.
Estas dimensiones parecen interactuar en la configuraciéon del riesgo sistematico, en linea con
las caracteristicas macroecondmicas e histdricas del pais.

En este marco, una conclusion relevante que se desprende del andlisis es que no serian

los resultados observables de la politica econémica los que determinan por si solos la dindmica

8Si bien el nimero de dimensiones identificadas coincide con la cantidad de factores latentes extraidos
mediante el AFE, debe sefialarse que los resultados no son directamente comparables debido a las distintas
frecuencias temporales empleadas en cada procedimiento. En consecuencia, esta coincidencia podria obedecer a
una regularidad subyacente, pero también podria ser meramente circunstancial.
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comun de los rendimientos, sino la interaccion entre ellos y las expectativas formadas por
los agentes. En particular, los desvios respecto de lo anticipado —esto es, las innovaciones o
shocks no previstos— parecen desempeiar un papel central en la generando desviaciones de
los rendimientos bursétiles respecto de sus valores esperados.

De este modo, el riesgo sistemdtico no surgiria exclusivamente de los fundamentos
macroecondémicos en si mismos, sino de la medida en que estos difieren de lo esperado por el
mercado. A su vez, este ultimo aspecto constituye quiza la principal dificultad metodolégica de
la presente investigacion: la necesidad de aproximar y reconstruir estadisticamente aquellas in-
novaciones que, por definicidn, no son directamente observables. Naturalmente, futuros trabajos

podrian perfeccionar las estrategias empiricas aqui empleadas para dicha tarea.
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Reflexiones finales

El objetivo de esta investigacién fue contrastar la validez del modelo factorial para
caracterizar los determinantes del riesgo sistemdtico en un conjunto de acciones argentinas con
adecuada liquidez durante el periodo 2018-2025, bajo el supuesto de que dichos determinantes
pueden vincularse con factores macroecondmicos y financieros. Para ello se emplearon dos
aproximaciones complementarias: la identificacion de factores latentes mediante AFE y la
construccion de factores macroecondémicos a partir de innovaciones. Los resultados obtenidos
permiten dar respuesta a las preguntas planteadas al inicio del trabajo.

En relacién con la primera pregunta —En qué medida la variabilidad conjunta de los
rendimientos de estas acciones sugiere la presencia de dimensiones subyacentes y cudntas se-
rian necesarias para representarla mediante una estructura factorial comin— las pruebas de
adecuacion muestral y el AFE mostraron que existe una estructura de comovimiento estadisti-
camente significativa. En particular, la presencia de cuatro factores latentes capaces de explicar
aproximadamente el 63 % de la varianza conjunta de los rendimientos indica que una parte
sustancial de la variabilidad responde a fuentes comunes de riesgo, lo que valida el uso del
enfoque factorial para este conjunto de activos.

Respecto de la segunda pregunta —cudles son esos factores comunes que definen el
riesgo sistemdtico— el modelo de regresion especificado muestran que, en particular, las sor-
presas en la actividad econdmica, en el riesgo soberano, los shocks politico-institucionales y la
perdida del poder adquisitivo del dinero, resultaron estadisticamente relevantes, explicando en
conjunto aproximadamente el 53.6 % de la variacion observada. No obstante, debemos recor-
dar que los factores capturados por el AFE no son directamente comparables con los factores

macroecondémicos identificados por MCO, dadas las diferencias en las frecuencias de los datos.
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En cuanto a la tercera pregunta —de que manera deben construirse los factores que
determinan los rendimientos— los resultados apoyan la necesidad de trabajar con innovaciones
o shocks construidos econométricamente. La estimacion de factores macroeconémicos mediante
regresion multiple permiti identificar un conjunto reducido de innovaciones macroecondémicas
con poder explicativo significativo sobre los rendimientos de la cartera. Esto confirma que
no son los niveles de las variables macroeconémicas los que inciden directamente, sino sus
componentes no anticipados.

Consideradas en conjunto, ambas aproximaciones ofrecen evidencia convergente a favor
de una caracterizacion factorial del riesgo sistemdtico en el mercado accionario argentino. Por
un lado, la existencia de una estructura latente robusta nos habilita a usar el modelo factorial.
Por otro, la identificacién de innovaciones macroecondémicas con capacidad explicativa aporta
contenido econdmico a esa estructura comun, vinculandola con dimensiones reales, financieras
e institucionales.

Como lineas futuras de investigacion se sugieren las siguientes: (i) profundizar el andli-
sis abordando el problema de la generalidad de los resultados, dado que el estudio se bas6 en un
conjunto acotado de factores macroeconémicos y en una especificacion particular de los mismos.
En este sentido, la ampliacién del universo de factores considerados, asi como la evaluacién de
especificaciones y combinaciones alternativas, podria aportar evidencia adicional sobre la robus-
tez de la estructura factorial identificada. (ii) incorporar enfoques alternativos de formacién de
expectativas y modelos que permitan contrastar distintos mecanismos de transmision entre las
innovaciones macroecondmicas y los rendimientos de los activos financieros, enriqueciendo la
interpretaciéon econémica de los resultados obtenidos. (iii) avanzar en la contrastacién empirica
de los supuestos fundamentales de la APT. La evaluacion de estos supuestos permitiria, even-
tualmente, extender la estructura factorial estimada hacia un modelo de equilibrio financiero,

aspecto que excede el alcance del presente trabajo.
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Apéndice A

Estadisticas descriptivas y resultados

complementarios

En este Apéndice se presentan, en primer lugar, las estadisticas descriptivas de los
rendimientos diarios de los activos analizados, junto con los resultados del test ADF. A con-
tinuacion, se reportan también las estadisticas descriptivas correspondientes a las variables
macroecondmicas y financieras consideradas en el estudio, en frecuencia mensual.

Para cada conjunto de variables se incluyen medidas de tendencia central y dispersion
(media, mediana y desviacion estdndar), asi como indicadores de forma de la distribucién

(asimetria y curtosis), con el objetivo de caracterizar sus principales propiedades estadisticas.
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Cuadro A.1: estadisticas descriptivas de los rendimientos

Observaciones Media (%) Desv.Est (%) Minimo (%) Maximo (%) Mediana (%) Asimetria Curtosis
YPFD.BA 1949 0.25 3.59 -30.09 32.65 0.20 -0.10 9.07
GGAL.BA 1949 0.23 3.96 -63.61 24.49 0.09 -2.11 37.13
BMA .BA 1949 0.23 4.15 -62.58 25.18 0.15 -1.64 28.81
TECO2.BA 1949 0.18 341 -23.52 35.37 0.00 0.60 9.39
PAMP.BA 1949 0.24 3.55 -59.57 19.57 0.19 -2.24 42.50
BBAR.BA 1949 0.23 4.19 -63.57 26.98 0.17 -1.65 29.27
TGSU2.BA 1949 0.25 3.67 -44.86 27.19 0.20 -0.74 14.78
TXAR.BA 1949 0.21 3.37 -28.31 16.03 0.00 -0.47 6.35
CEPU.BA 1949 0.23 3.95 -63.90 25.06 0.13 -2.05 37.56
ALUA.BA 1949 0.23 3.33 -22.03 17.37 0.16 -0.39 4.18
EDN.BA 1949 0.20 4.04 -67.21 28.21 0.12 -1.94 42.38
BYMA.BA 1949 0.23 3.31 -57.40 19.39 0.00 -2.20 48.96
LOMA BA 1949 0.20 3.61 -64.13 18.53 0.19 -3.09 53.47
SUPV.BA 1949 0.19 4.56 -65.02 3143 0.00 -1.45 25.81
CVH.BA 1949 0.14 3.40 -43.17 28.14 0.00 -0.74 17.15
TRAN.BA 1949 0.24 4.02 -68.06 33.59 0.13 -2.09 46.60
CRES.BA 1949 0.22 3.50 -28.06 29.99 0.11 0.19 7.72
VALO.BA 1949 0.24 2.88 -32.45 16.79 0.00 -0.50 11.23
COME.BA 1949 0.22 3.36 -32.88 21.99 0.00 -0.20 8.01
MIRG.BA 1949 0.21 3.08 -34.46 17.89 0.07 -0.21 13.36
TGNO4.BA 1949 0.23 391 -43.74 33.19 0.14 -0.26 13.37

Nota: Los rendimientos fueron convertidos a porcentaje para mayor legibilidad.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance.
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Cuadro A.2: test ADF sobre rendimientos diarios

Activo ADF_stat p_value Estacionaria
YPFD.BA -11.73 0.01 Si
GGAL.BA -11.13 0.01 Si
BMA.BA -11.72 0.01 Si
TECO2.BA -12.14 0.01 Si
PAMP.BA -12.71 0.01 Si
BBAR.BA -11.89 0.01 Si
TGSU2.BA -12.77 0.01 Si
TXAR.BA -12.79 0.01 Si
CEPU.BA -12.31 0.01 Si
ALUA.BA -12.44 0.01 Si
EDN.BA -11.63 0.01 Si
BYMA .BA -12.35 0.01 Si
LOMA.BA -12.11 0.01 Si
SUPV.BA -11.36 0.01 Si
CVH.BA -11.57 0.01 Si
TRAN.BA -11.63 0.01 Si
CRES.BA -13.21 0.01 Si
VALO.BA -10.58 0.01 Si
COME.BA -10.46 0.01 Si
MIRG.BA -11.39 0.01 Si
TGNO4.BA -11.68 0.01 Si

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance.
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Cuadro A.3: estadisticas descriptivas de los factores observables estimados

N Media DesvEst Minimo Maximo Mediana Asimetria Curtosis
R 96 0.04 0.15 -0.53 0.52 0.04 -0.32 2.20
MP 96 -0.00 0.04 -0.21 0.19 -0.00 -1.09 11.62
YP 96 -0.01 0.11 -0.41 0.45 -0.01 0.35 3.39
dif. YP 96 -0.00 0.06 -0.20 0.23 -0.00 0.12 3.95
Ul 96 0.08 0.33 -0.61 1.28 0.03 0.55 0.60
DEI 96 0.02 0.24 -0.32 1.57 -0.01 3.08 15.78
dif Ul 96 -0.00 0.35 -1.14 0.93 -0.01 -0.11 1.10
UPR 96 0.01 0.15 -0.43 0.66 0.01 0.86 3.91
UFX 96 0.00 0.04 -0.09 0.17 -0.00 2.04 7.66
DEFX 96 0.04 0.14 -1.00 0.55 0.03 -3.34 32.53
dif DEFX 96 -0.01 0.16 -1.01 0.45 -0.00 -2.36 17.75
V.SUP 96 -0.16 296  -12.50 12.80 -0.10 -0.20 6.97
V.ENERGY 96 0.00 0.09 -0.44 0.22 0.00 -1.10 5.02
V.NON.ENERGY 96 0.00 0.03 -0.09 0.07 0.00 -0.29 1.35
V.AGRICULTURE 96 0.00 0.02 -0.08 0.07 0.00 -0.08 0.60

Nota: se presentan estadisticas descriptivas de las variables continuas utilizadas para la identificacién de factores

macroecondmicos. Las variables binarias fueron excluidas.

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro A.4: test ADF sobre factores macroeconémicos

Variable ADF_stat p_value Estacionaria
R -4.3746  0.0100 Si
MP -4.7431  0.0100 Si
YP -2.5658  0.3426 No
dif. YP -4.6155 0.0100 Si
Ul -3.0543  0.1408 No
dif.UI -6.5468  0.0100 Si
DEI -4.7277  0.0100 Si
UPR -4.7135  0.0100 Si
UFX -5.4130 0.0100 Si
DEFX -2.0445  0.5581 No
dif DEFX -3.9568 0.0145 Si
V.SUP -5.2398  0.0100 Si
V.ENERGY -3.7353  0.0252 Si
V.NON.ENERGY -3.4702  0.0487 Si
i

V.AGRICULTURE -4.1592  0.0100

w2

Fuente: elaboracién propia.
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Apéndice B

Endogeneidad de las variables dummies

Una critica vélida al modelo de regresion con factores macroeconémicos presentado
(modelo 2) es la posible presencia de endogeneidad, dado que, si bien la eleccion de variables
dummies se realiza ex ante, su clasificacién entre eventos con impacto positivo (shock.POS) y
eventos con impacto negativo (shock.NEG) podria generar problemas de endogeneidad si, de
manera implicita, estas variables incorporaran informacion de los rendimientos observados. Esto
refleja, en parte, la dificultad de construir factores que capturen de manera objetiva sorpresas
de indole politica, ya que los efectos de ciertos eventos pueden ser anticipados o interpretados
de distinta forma por el mercado.

Para evaluar esta preocupacion se realiz6 un chequeo ex post consistente en extraer
los residuos del modelo y analizar su relaciéon con las dummies de eventos. En particular, se
estimaron regresiones auxiliares de los residuos sobre las variables shock.POS y shock.NEG

para verificar significancia estadistica. Los resultados obtenidos se presentan en el Cuadro B.1:

Cuadro B.1: regresion MCO de residuos sobre dummies

Variable Estimate Std. Error t value Pr(>|t)
Regresion: residuos ~ shock.POS

(Intercept) 1.34e-17 1.021e-02 0.00 1.000
shock.POS -4.96e-17 5.002e-02 0.00 1.000

Residual SE: 0.09794 (94 gl) R? =8.144e-32  Ajustado = -0.01064 F =7.655¢-30 p = 1.000

Regresion: residuos ~ shock. NEG

(Intercept) 1.25e-17 1.021e-02 0.00 1.000

shock.NEG -2.84e-17 5.002e-02 0.00 1.000

Residual SE: 0.09794 (94 gl) R?=4.313e-31 Ajustado =-0.01064 F =4.054e-29 p = 1.000
Fuente: elaboracién propia.

Como puede observarse, los valores-p de las regresiones auxiliares son iguales a 1, lo
que indica que no hay evidencia empirica de que estas variables estén correlacionadas con

los residuos. Esto respalda su inclusién como controles discretos para capturar perturbaciones
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extraordinarias, sin que su presencia genere sesgo en la estimacion de los coeficientes de
los factores macroeconémicos. Si bien este analisis no elimina la discusidn tedrica sobre la
definicion de las dummies, permite afirmar que, dentro del modelo, su utilizacién no compromete

la validez de los resultados.
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