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Resumen

Recientes acontecimientos históricos, como por ejemplo amenazas epidemiológicas, han evidenciado que el
riesgo poĺıtico es determinante para la continuidad de una empresa incluso en los mercados más desarrolla-
dos, como ha sido reconocido por los ejecutivos, quienes clasifican el riesgo poĺıtico como más imprescindible
que otros riesgos tradicionales. Para ser capaces de confrontar el riesgo poĺıtico, los directores necesitan
saber si este se propaga y, en caso de hacerlo, cómo se transmite y cómo se pueden interpretar los indicios
de riesgo poĺıtico en otras empresas de la red de riesgo poĺıtico en una econoḿıa de mercado.

El objetivo de esta tesis consiste en analizar cómo se propaga la percepción idiosincrática del riesgo
poĺıtico en las compañ́ıas pertenecientes a una gran red de empresas representativa de los distintos sectores
que conforman la econoḿıa de Estados Unidos. Se utilizan dos métodos distintos para determinar la
existencia de transmisión de riesgo poĺıtico entre las distintas empresas. En primer lugar, se utiliza un
algoritmo basado en Lasso, el cual recibe el nombre de Nets, para estimar un modelo VAR grande y
escaso, cuyos coeficientes establecen la transmisión de riesgo poĺıtico entre las empresas. En segundo lugar,
se realizan tests de causalidad en el sentido de Granger para determinar la existencia de transmisión de
riesgo poĺıtico entre las 1.099 empresas de la red. Finalmente, esta red se caracteriza mediante distintos
estad́ısticos de riesgo, los cuales incluyen el número de conexiones entrantes, salientes y totales de cada
empresa y la centralidad del vector propio.

Los resultados nos indican que la percepción del riesgo poĺıtico por parte del consejo de dirección es
una posible fuente de estrés sistémico. Con el fin de minimizar el riesgo total de la empresa y anticipar
futuros problemas, el riesgo poĺıtico debeŕıa ser monitorizado por los directores.

Palabras clave
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Abstract

Recent historical events, such as epidemiological threats, have made it evident that political risk is de-
terminant for business continuation even in the most developed markets and it is recognized as such by
corporate executives, who classify political risk as being more imperative than other traditional risks. To
be able to confront this risk, managers need to know whether it actually propagates, and if it does, how
its spread occurs, and how can signs of political risk from different firms within the political risk network
of a market economy be interpreted.

The aim of this study is to analyze how the idiosyncratic perception of political risk in companies
spreads within a large network of firms which are representative of the different sectors comprising the
US economy. Two different methods are applied in order to determine the existence of transmission of
political risk between the different companies. First, a Lasso based algorithm called Nets is applied to
estimate a large-sparse VAR model, which coefficients stablish the political risk transmission between the
firms. Second, Granger causality tests are applied to determine the existence of transmission of the political
risk between the 1.099 companies of the network. Finally, this network is characterized using some risk
statistics, which include the number of connections emerging from each firm, arriving to each firm, passing
through each firm and the eigenvector centrality.

Our results suggest that the perception of the political risk by the board of directors is a possible source
of systemic stress. In order to minimize the overall organization risk and anticipate future concerns, political
risk should be monitored by the business managers.

Keywords

Political risk, networks, Nets algorithm, Granger causality
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1. Introducción

En los estudios de organización y de gestión tradicionalmente se ha asociado el riesgo poĺıtico con
consideraciones de gestión estratégica en empresas multinacionales, especialmente en el contexto de deci-
siones de inversión que involucran la presencia de la empresa en páıses emergentes sensibles a la agitación
poĺıtica (por ejemplo, Holburn y Zelner, 2010 [1]; Stevens et al., 2016 [2]; Dai et al., 2017 [3]; King et
al., 2021 [4]; Cannizaro, 2020 [5]). Sin embargo, recientes eventos históricos, desde poĺıticas promulga-
das para hacer frente a amenazas epidemiológicas, guerras y sanciones económicas, hasta inesperados (y
a veces involuntarios) resultados económicos debidos a un ambiente poĺıtico polarizado (por ejemplo, el
Brexit), han evidenciado que el riesgo poĺıtico es determinante para la continuidad de un negocio incluso
en los mercados más desarrollados (véase, por ejemplo, Hassan et al., 2019 [6]; Hasija et al., 2020 [7]) y
es reconocido como tal por los ejecutivos de las empresas, quienes clasifican el riesgo poĺıtico como más
fundamental que riesgos tradicionales como el riesgo de materia prima (Giambona et al., 2017 [8]).

Con el objetivo de entender la naturaleza del riesgo poĺıtico, la literatura reciente ha progresado sig-
nificativamente en medir de forma más precisa y sistemática tanto la incertidumbre total de la poĺıtica
económica (Baker et al., 2016 [9]) como la percepción corporativa del riesgo poĺıtico al nivel de la empresa
(Hassan et al., 2019 [6]). Los estudios demuestran que el riesgo poĺıtico es una fuente importante del riesgo
idiosincrásico de la empresa, el cual tiene un impacto en las decisiones de las compañ́ıas en los costes de
financiamiento, la tesoreŕıa y la estructura de capital entre otros (Huang et al. [10], 2015; Duong et al.,
2020 [11]; Lee et al., 2021 [12]).

Sin embargo, en la literatura no se explica cómo el riesgo poĺıtico se propaga ni incluso se ha hecho la
pregunta de si este se extiende. Esto es sorprendente, debido a que seŕıa de esperar que el riesgo poĺıtico
se propagara entre distintas empresas, cuando el hecho de que ocurra un impacto poĺıtico significativo
en una empresa influyente puede provocar incertidumbre poĺıtica en distintos sectores o páıses en śı. O
también, el impacto poĺıtico puede desencadenar que se promulguen leyes que aumenten la exposición del
riesgo poĺıtico idiosincrásico de un conjunto de empresas, las cuales parećıan aisladas del impacto poĺıtico
original. Además, con información imperfecta, los choques poĺıticos idiosincrásicos podŕıan ser interpretados
por las empresas afines como una señal de choque todav́ıa más grande, que puede afectar a estas y alimentar
el contagio del miedo poĺıtico. Estos efectos se amplifican debido a la naturaleza más subjetiva del riesgo
poĺıtico en comparación al riesgo económico (Bremmer, 2005 [13]) y al hecho de que la percepción que
tienen los directores del riesgo poĺıtico, opuestamente al nivel real del riesgo, es lo que determina cómo se
le hace frente (Giambona et al., 2017 [8]). Todo esto provoca que el riesgo poĺıtico sea más propenso al
contagio, miedo y aprovisionamiento.

Para ser capaz de diversificar el riesgo poĺıtico, realizar presión poĺıtica o establecer medidas que persigan
la legitimidad de la empresa, con el objetivo de reducir la exposición al riesgo poĺıtico (véase, por ejemplo,
Pham, 2019 [14]; Stevens et al., 2016 [2]; Darendeli and Hill, 2016 [15]; Sun et al., 2015 [16]), los
gerentes necesitan saber si el riesgo poĺıtico se propaga y, en caso de hacerlo, cómo lo hace y cómo se
pueden interpretar los indicios de riesgo poĺıtico en otras empresas de la red en una econoḿıa de mercado.
En este trabajo se quiere analizar este vaćıo en la literatura, proporcionando una perspectiva original
sobre la naturaleza contagiosa del riesgo poĺıtico entre las empresas. Se estudia, por primera vez, cómo la
percepción idiosincrática del riesgo poĺıtico en las empresas se propaga dentro de una gran red de empresas
representativas de los distintos sectores que componen la econoḿıa de Estados Unidos.

Se afronta el problema utilizando distintas herramientas utilizadas en la literatura reciente del riesgo
poĺıtico y en la literatura del riesgo sistémico aplicada en finanzas y banca. Se parte de la representación
del riesgo poĺıtico proporcionado por Hassan et al. (2019) [6]. Estos autores emplean la lingǘıstica compu-
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tacional (Song y Wu, 2008 [17]; Manning et al., 2008 [18]) para construir una medida individual del riesgo
poĺıtico afrontado por las empresas de Estados Unidos. En sus estimaciones, las cuales se utilizan en este
trabajo, utilizan una biblioteca de texto poĺıtico y otra de texto no poĺıtico para identificar combinaciones
de dos palabras, llamadas bigramas, que se utilizan frecuentemente en diálogo poĺıtico. A continuación,
cuentan el nombre de veces en que estos bigramas aparecen cerca de sinónimos de “riesgo” o “incerti-
dumbre” en las reuniones de cuentas de las empresas. El número total de bigramas normaliza este número
obtenido y se obtiene el indicador del riesgo poĺıtico con frecuencia trimestral.

A continuación, se selecciona una submuestra de 1.099 empresas con suficiente variación de tiempo
para detectar causalidad dos a dos en el sentido de Granger entre las empresas restantes en la submuestra.
Entonces, se construye una gran red con estas empresas donde cada arco representa la existencia de
causalidad predecible con el indicador del riesgo poĺıtico de una empresa hacia el de otra. Esta red se
caracteriza mediante estad́ısticos del riesgo sistemático propuestos por Billio et al. (2012) [19], los cuales
incluyen el número de conexiones salientes, entrantes y que pasan por cada empresa.

Nuestra estrategia permite responder preguntas como: ¿Cuáles son los principales part́ıcipes en la red
de riesgo poĺıtico de Estados Unidos? ¿Cuáles son las empresas más más vulnerables a los impactos del
riesgo poĺıtico de otras empresas de la red? ¿Cuáles son las empresas que generan más impactos de riesgo
poĺıtico al resto del sistema? En resumen, ¿cuáles son los actores más importantes desde el punto de vista
sistémico en la red de riesgo poĺıtico de Estados Unidos? Además, tomando en valor la literatura que ha
enfatizado el esperado impacto heterogéneo del riesgo poĺıtico en función del sector de la empresa (por
ejemplo, Stevens et al., 2016 [2]; Pham, 2019 [14]), se agrupan las empresas en los once sectores del
“Global Industry Classification Standard” (enerǵıa, materiales, industria, consumo discrecional, consumo
básico, sanitario, financiero, tecnoloǵıas de la información, servicios de comunicación, servicios públicos e
inmobiliario) y se identifican los patrones del riesgo que se propaga entre estos once sectores.

Los resultados demuestran que hay una clara evidencia de la propagación del riesgo poĺıtico entre las
empresas de Estados Unidos. Se tiene que, de entre todas las posibles conexiones entre las 1.099 empresas
de nuestra muestra, con datos desde el primer trimestre de 2006 hasta el tercer trimestre de 2021, se
identifican 89.109 conexiones significativas (7,4% del total) con un nivel de confianza del 99%. Después
de controlar el tamaño de cada sector en nuestra submuestra, se identifican sectores como el de consumo
discrecional, el industrial y el energético que actúan como propagadores y receptores de impactos del riesgo
poĺıtico. Otros como el de tecnoloǵıas de la información tiende a transmitir los impactos más frecuentemente
que a recibirlos, al contrario que los sectores de servicios públicos y servicios de comunicación, los cuales son
sensibles a los impactos del riesgo poĺıtico provenientes del resto del sistema sin amplificar esos impactos.

Los resultados al nivel de las empresas indican que la propagación del riesgo poĺıtico es heterogénea entre
las empresas de Estados Unidos, debido a que todos los sectores están representados entre las 25 empresas
con mayor centralidad del vector propio de nuestra red. Aun y aśı, hay algunas compañ́ıas que destacan,
como New York Community Bancorp y American Express, las dos del sector financiero, ya que son las
únicas dos empresas que están entre las 25 que transmiten más impactos, reciben más impactos y son más
centrales en la red. Interesantemente, las empresas más centrales (aquellas con mayor centralidad del vector
propio) no tienden a coincidir con las principales transmisoras de los impactos del riesgo poĺıtico (además
de las dos empresas mencionadas, solo TrueBlue Inc. pertenece a las dos categoŕıas). Por el contrario,
hay varias que son centrales en la red y a la vez vulnerables al riesgo poĺıtico como DCP Midstream
LP (enerǵıa), Interpublic Group (servicios de comunicación), Equity LifeStyle Properties (inmobiliaria),
Universal Electronics y Abercrombie & Fitch Co (ambas en consumo discrecional), para nombrar las más
representativas. Entre estas, hay un número más pequeño de empresas que tienden a recibir impactos, pero
no los amplifican, como Cedar Fair LP (servicios públicos) y todav́ıa menos que son centrales, pero no
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particularmente vulnerables, como Edison International (también en servicios públicos).

Los resultados nos invitan a pensar en el riesgo poĺıtico, o más precisamente, su percepción por el
consejo de dirección, como una posible fuente de estrés sistémico, el cual debeŕıa idealmente monitorizarse
por los directores y otros interesados para minimizar el riesgo total de la organización o anticipar futuros
problemas que merecen ser analizados. Basándonos en el contraste de causalidad de Granger, los resultados
hablan directamente de la capacidad predictiva que tiene el discurso poĺıtico en las reuniones de cuentas
de las empresas en futuras reuniones de otras empresas, con un trimestre de antelación como ḿınimo.
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2. Metodoloǵıa

2.1 Conceptos básicos de grafos

Para describir cómo se comporta la transmisión del riesgo entre distintas empresas y ver cómo están
relacionadas, se define una red o grafo con las empresas.

Definición 2.1. Un grafo G=(V,A) es un par formado por dos conjuntos. El conjunto V está formado por
el conjunto de vértices o nodos del grafo, mientras que el conjunto A contiene pares de vértices que están
conectados, los cuales forman los arcos o ejes del grafo.

Se crea entonces un grafo donde los vértices son las distintas empresas, mientras los arcos están
formados por los pares de empresas que transmiten el riesgo poĺıtico de una a la otra. De esta forma se
obtiene una red de empresas que se conectan entre ellas mediante los arcos. En este trabajo se utilizan
grafos dirigidos, es decir, sus arcos están formados por pares ordenados de vértices, teniendo cada arco un
nodo inicial y un nodo final que si se invierten forman un arco distinto. Para poder representar los grafos
o redes de empresas se utilizan las matrices de adyacencias.

Definición 2.2. Una matriz de adyacencias es una matriz cuadrada que representa las conexiones entre
pares de vértices. Las filas y las columnas representan los distintos vértices del grafo y los elementos de
la matriz de adyacencias indican qué pares de vértices están conectados mediante un arco en el grafo. En
un grafo dirigido, se tiene que los elementos de una fila corresponden a los arcos que salen de un vértice,
mientras que los elementos de una columna corresponden a los arcos entrantes al vértice.

Por lo tanto, para poder representar en este trabajo los grafos de la transmisión del riesgo poĺıtico de
las empresas se calculan las matrices de adyacencias utilizando dos métodos distintos. Por una parte, se
calcula la matriz de adyacencias usando el algoritmo de Nets (Network Estimator for Time Series, Barigozzi
y Brownlees, 2018 [20]) y, por otro lado, se calcula la causalidad en el sentido de Granger de las series.

2.2 Algoritmo de Nets

El algoritmo de Nets se aplica sobre las series de riesgo poĺıtico filtradas por el componente sistemático
del riesgo, que es común a todas las empresas, con el fin de obtener la matriz de adyacencias. El com-
ponente sistemático del riesgo poĺıtico se estima mediante Análisis de Componentes Principales (ACP). A
continuación se regresa cada serie original sobre un número determinado de CP y se extrae la serie de los
residuos. La razón para llevar a cabo este procedimiento es porque los modelos sparse en los que se apoya
el algoritmo de Nets suponen una baja o escasa asociación entre las series (sparse).

2.2.1 Análisis de componentes principales

El análisis de componentes principales es una técnica de aprendizaje no supervisado que sirve para
describir un conjunto de datos en términos de nuevas variables no correlacionadas, llamadas componentes
principales. Los componentes principales son una combinación lineal normalizada de las variables originales
de los datos y se pueden calcular a partir de los vectores propios de la matriz de correlaciones de los
datos. Estas se ordenan de forma que la primera componente principal corresponde a la que explica mayor
variabilidad de los datos, mientras que la última es la que menos variabilidad recoge. La varianza explicada
por cada componente principal coincide con su valor propio correspondiente de la matriz de correlaciones.
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Una vez se obtienen los componentes principales, se eligen aquellos que recogen un 90% de la varia-
bilidad total. El porcentaje de varianza explicado por un componente aleatorio se puede obtener con la
siguiente fórmula

λi∑p
i=1 Var(xi )

(1)

donde λi es la varianza explicada por la variable aleatoria y el denominador se refiere a la varianza total de
los datos.

Con el objetivo de eliminar el riesgo sistemático presente en las series y convertir el sistema en uno
escaso, al cual se pueda aplicar el algoritmo de Nets, se realiza una regresión lineal de las series de las
empresas en función de los componentes principales que recogen un 90% de la variabilidad. Con los residuos
obtenidos se pueden calcular las transmisiones del riesgo propio de las empresas mediante el algoritmo de
Nets.

2.2.2 Modelo

Con el objetivo de estimar la transmisión del riesgo entre las empresas, se considera la serie temporal
multivariada yt = (y1t , . . . , ynt)

′ estacionaria y con media cero generada por el modelo vectorial autorre-
gresivo (VAR) de orden p siguiente:

yt =

p∑
k=1

Akyt−k + ϵt , ϵt ∼ i .i .d(0,C−1), (2)

donde Ak son matrices n x n de coeficientes y C la inversa de la matriz de covarianza, que recibe el nombre
de matriz de precisión y es también una matriz n x n. Se denota akij y cij como las componentes (i , j) de las
matrices Ak y C respectivamente. Cabe recalcar que el algoritmo de Nets requiere que las matrices Ak y
C sean dispersas, cosa que se incumple si existen factores comunes en las series. Por este motivo se realiza
previamente el análisis de componentes principales y se trabaja con los residuos de la regresión lineal.

A partir del modelo VAR que se obtiene, se calculan las conexiones de la red de empresas utilizando la
causalidad de Granger, muy utilizada para calcular la dependencia en series temporales.

Definición 2.3. La serie yjt no causa en el sentido de Granger la serie yit si añadiendo yjt como predictor
no mejora el error cuadrático medio de la predicción de yit+k para cualquier k > 0, es decir

E [(yit+k − E (yit+k |{y1t . . . ynt}))2] = E [(yit+k − E (yit+k |{y1t . . . ynt}\yjt))2] (3)

En el modelo VAR se observa directamente que la serie yjt no causa en el sentido de Granger la serie
yit si akij = 0 ∀k. De esta forma, la matriz de adyacencias en la posición (i , j) tendrá un 1 si la empresa i
causa en el sentido de Granger la empresa j , existiendo una conexión en la red de i hacia j , mientras que,
de lo contrario, tendrá un 0 y no habrá conexión en el grafo.

2.2.3 Estimación del modelo

Para poder obtener las conexiones entre las empresas es necesario estimar el modelo VAR definido en
(2) y observar los coeficientes de las matrices Ak que no son 0. El método de estimación propuesto estima
al mismo tiempo los dos conjuntos de parámetros, que son las matrices de coeficientes Ak y la matriz de
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precisión C , evitando que el ratio de convergencia del estimador de C dependa del ratio de convergencia del
estimador de Ak como sucede con otros métodos. Para simplificar la notación, se reparametriza el modelo
VAR en función de:

• Los coeficientes αijk que se corresponden a los coeficientes aijk , contenidos en un vector α de dimen-
sión n2p.

• Las correlaciones parciales ρij = − cij√
ciicjj

, contenidas en un vector ρ de dimensión n(n − 1)/2.

• Los coeficientes cii , que se corresponden a la diagonal principal de la matriz de precisión C , contenidos
en un vector c de dimensión n.

De esta forma, se obtienen las siguientes ecuaciones del modelo VAR:

yit =

p∑
k=1

n∑
j=1

αijkyjt−k + ϵit , i = 1, ... , n (4)

y las ecuaciones contemporáneas

ϵit =
n∑

h=1
h ̸=i

ρih
√

chh
cii

ϵht + uit , i = 1, ... , n (5)

donde uit es el término de error y no está correlacionado con ϵht para i ̸= j .

La mejora del procedimiento que se define en esta sección consiste en que estima los parámetros α, ρ y
c al mismo tiempo. Para ello, se define un estimador basado en Lasso para los parámetros de las ecuaciones
(4) y (5), debido a la posible presencia de autocorrelación en los componentes yit . El algoritmo que estima
los parámetros con el estimador definido en esta sección recibe el nombre de Nets, el cual se describe en la
siguiente sección. Para definir el estimador, se considera la siguiente representación de la regresión de las
series yit en función de los valores anteriores de todas las series y los valores contemporáneos de las demás
series de empresas:

yit =

p∑
k=1

n∑
j=1

βijkyjt−k +
n∑

h=1
h ̸=i

γihyht + eit (6)

donde eit es el término de error. Además, se tiene que los coeficientes βijk y γih se pueden expresar en
función de los parámetros αijk , ρ

ij y cii , de forma que se reparametriza la ecuación anterior para poder
estimarlos quedando la siguiente ecuación:

yit =

p∑
k=1

n∑
j=1

αijk −
n∑

l=1
l ̸=i

ρil
√

cll
cii

αljk


︸ ︷︷ ︸

βijk

yjt−k +
n∑

h=1
h ̸=i

ρih
√

chh
cii︸ ︷︷ ︸

γih

yht + uit (7)

donde uit son los errores, que coinciden con los errores eit de la ecuación (6). Se denota como θ el vector
de los parámetros (α′, ρ′)′, el cual tiene dimensión m = n2p + n(n − 1)/2. Se define entonces la siguiente
función cuadrática de pérdidas asociada a la ecuación (7):
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l(θ; yt , c) =
n∑

i=1

yit −
p∑

k=1

n∑
j=1

αijk −
n∑

l=1
l ̸=i

ρil
√

cll
cii

αljk

 yjt−k −
n∑

h=1
h ̸=i

ρih
√

chh
cii

yht


2

(8)

Finalmente, si se tiene una muestra con T observaciones de la serie yt , se propone estimar los parámetros
del modelo con el siguiente estimador basado en Lasso

θ̂T = arg ḿın
θ∈Rm

 1

T

T∑
t=1

l(θ; yt , ĉT ) + λG
T

p∑
k=1

n∑
i ,j=1

|αijk |
|α̃Tijk |

+ λC
T

n∑
l ,h=1
l>h

|ρlh|
|ρ̃lhT |

 (9)

donde λG
T > 0 y λC

T > 0 son los parámetros de calibración de Lasso y α̃T , ρ̃T y c̃T son estimadores previos
de los coeficientes α, ρ y c respectivamente. Un posible estimador previo de α son los coeficientes de la
matriz autorregresiva del modelo VAR estimada por ḿınimos cuadrados, mientras que para ρ un posible
estimador previo es el estimador de la correlación parcial obtenido con la covarianza de los residuos del
modelo VAR. Finalmente, un posible estimador previo de c es el inverso de la varianza de cada serie.

2.2.4 El algoritmo de Nets

En esta sección se describe el algoritmo que soluciona el problema de optimización definido en la
ecuación (9), el cual se denomina Nets. Para ello, se describe la representación matricial de la ecuación
(7). Se define Y como el vector (y11, ... , y1T , ... , yn1, ... , ynT )

′, XG = (xG111, ... , xGijk , ... , xGnnp) como una
matriz de dimensiones nT x n2p con la columna (i , j , k) definida como

xGijk = (0, ... , 0, yj−k , ... , yjt−k , ... , yjT−k︸ ︷︷ ︸
bloque i

, 0, ... , 0)′

y XC = (xC21, xC31, ... , xCij , ... , xCn(n−1)) una matriz de dimensiones nT x n(n − 1)/2 donde la columna
(i , j) es

xCij =

(
0, ... , 0,

√
cjj
cii

(yj1, ... , yjt , ... , yjT )︸ ︷︷ ︸
bloque i

, 0, ... , 0,

√
cii
cjj

(yi1, ... , yit , ... , yiT )︸ ︷︷ ︸
bloque j

, 0, ... , 0

)′

.

De este modo, la ecuación (7) se representa de forma matricial con la ecuación

Y = XGβ(α, ρ) + XCρ+ U (10)

donde U es el vector de residuos de dimensión nT y β(·, ·) es una función que aplica los parámetros α y ρ
en el vector de parámetros β definido en (7).

El algoritmo de Nets consiste en un método iterativo de descenso de coordenadas con el propósito de
minimizar la función objetivo (9). En cada iteración del algoritmo se actualiza una componente del vector
de parámetros θ = (α′, ρ′)′. Las estimaciones de α y ρ en la iteración s se denotan como α(s) y ρ(s)

respectivamente. Se define la estimación de los residuos en la iteración s como
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Û(s) = Y − XGβ(α̂
(s), ρ̂(s))− XC ρ̂

(s) (11)

A continuación, se describe las actualizaciones de los parámetros del algoritmo. Para ello, se utilizan dos
vectores auxiliares de longitud nT , ẍ y ÿ . El vector ẍ denota los regresores correspondientes al coeficiente
que se actualiza, mientras que el vector ÿ son los residuos parciales del modelo con respecto a todos
los parámetros a excepción del coeficiente que se está actualizando. De este modo, la actualización del
coeficiente αijk se realiza mediante la siguiente fórmula

α̂
(s)
ijk = sign(ÿ ′ẍ)

(∣∣∣∣ ÿ ′ẍẍ ′ẍ

∣∣∣∣− λG
T

α̃ijk

1

ẍ ′ẍ

)
+

(12)

donde ẍ y ÿ se definen como

ẍ[lt] =

{
ylt−k , si l = i

−ρ̂il(s−1)
√

c̃ll
c̃ii
yjt−k de otro modo

ÿ[lt] = U
(s−1)
[lt] + α̂

(s−1)
ijk ẍ[lt]

para cada l = 1, ... , n y t = 1, ... ,T . El coeficiente ρij se actualiza con la fórmula

ρ̂ij(s) = sign(ÿ ′ẍ)

(∣∣∣∣ ÿ ′ẍẍ ′ẍ

∣∣∣∣− λC
T

ρ̃ij
1

ẍ ′ẍ

)
+

(13)

donde ẍ y ÿ son

ẍ[lt] =
√

c̃hh
c̃ll

(
yht −

∑n
j=1

∑p
k=1 α

(s−1)
hjk yjt−k

)
ÿ[lt] = U

(s−1)
[lt] + ρ̂ij(s−1)ẍ[lt]

para (l , h) igual a (i , j) o (j , i) y t = 1, ... ,T .

El algoritmo de Nets itera hasta convergencia, la cual se comprueba al final de cada ciclo de actualiza-
ciones de los parámetros θ.

2.3 Redes de causalidad bivariante en el sentido de Granger

El algoritmo de Nets es conveniente para estimar la causalidad en el sentido de Granger (o contem-
poránea) entre los pares de series del sistema, ya que garantiza que en cada estimación se consideran todas
las interacciones indirectas entre cada par de series que pudieran existir. Sin embargo, al estar basado
en una representación de vectores autoregresivos, incluso con la ayuda de LASSO en la estimación, sigue
padeciendo de la “maldición de la dimensionalidad”. Es decir, el número de parámetros a estimar escala
muy rápidamente y la razón entre el número de empresas y el número de datos temporales, se hace muy
alta. Lo anterior hace que el algoritmo llegue a su ĺımite r muy por debajo del tamaño de muestra con el
que se lleva a cabo este estudio. Por esta razón es necesario utilizar otras formas de estimar las matrices
de adyacencia y de describir las redes que conforma el riesgo poĺıtico.
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2.3.1 Causalidad en el sentido de Granger

Se calcula la causalidad en el sentido de Granger para cada par de empresas. Es decir, se considera que
existe transmisión del riesgo de una a otra empresa si la información sobre el riesgo de la primera empresa
es útil para predecir el riesgo de la segunda empresa. En este caso habŕıa un arco dirigido de la primera
a la segunda empresa. Con este fin, se calcula para todos los pares ordenados de empresas si la serie del
riesgo de la primera empresa causa en el sentido de Granger la serie del riesgo de la segunda empresa. La
definición de causalidad en el sentido de Granger es la misma expuesta en la Definición 2.3. Para poder
calcular si una serie x causa en sentido de Granger sobre otra serie y se definen y comparan dos regresiones
lineales:

{
yt = β0 + β1yt−1 + · · ·+ βkyt−k + α1xt−1 + · · ·+ αkxt−k + e
yt = β0 + β1yt−1 + · · ·+ βkyt−k + e

donde la primera explica el riesgo de la empresa y en función de sus retardos hasta orden k y los retardos
de la empresa x hasta orden k , mientras que la segunda regresión explica el riesgo solo en función de
sus propios retardos. Entonces, se realiza un contraste de Wald con nivel de significación de 0.01 para
comprobar sobre estas regresiones las siguientes hipótesis:

{
H0 : αi = 0 para todo i ∈ (1, k)
H1 : αi ̸= 0 para algún i ∈ (1, k)

Por lo tanto, se tiene que si se rechaza la hipótesis nula del contraste significa que los valores de la serie
x sirven para predecir valores futuros de la serie y , causando x en el sentido de Granger a y . En nuestro
caso, el número de retardos que se utilizará será 1 al estar trabajando con observaciones trimestrales y
contar con algunas ausencias en las series que pueden dificultar el cálculo del contraste con más retardos.
Además, es necesario que las series sean estacionarias para aplicar el contraste. Por este motivo, se trabaja
con las diferencias de las series originales.

2.4 Indicadores de la red de empresas y red de sectores

Una vez calculada la matriz de adyacencias de la red de empresas, se tiene el objetivo de describir la red
y poder dar información de como está conectada. Para ello, se definen distintas medidas de conectividad
o indicadores de la red que se calculan sobre la matriz de adyacencias. De esta forma, los indicadores nos
permitirán dar información sobre cómo están conectadas las empresas de la red, cuáles son las que más
participan en la transmisión del riesgo o las que son más susceptibles de recibir riesgo de otras empresas.
Para poder definir las medidas de conectividad, primero se define un indicador para saber si dos empresas
están conectadas mediante causalidad de Granger:

(j → i) =

{
1 si j causa en el sentido de Granger i
0 de otro modo

A continuación, se definen los indicadores o medidas de conectividad que nos servirán para describir la red
de empresas.

1. Grado de causalidad de Granger. Consiste en el porcentaje de relaciones de causalidad de Granger
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significativas entre las N(N − 1) posibles conexiones. Se calcula con la siguiente fórmula:

1

N(N − 1)

N∑
i=1

∑
j ̸=i

(j → i) (14)

2. Porcentaje de conexiones. Sirve para medir la importancia individual de las empresas en la red. Se
definen 3 indicadores distintos, donde S es el conjunto de todas las empresas. El primer indicador mide
el porcentaje de empresas que son causadas en el sentido de Granger por una empresa en concreto,
es decir, el porcentaje de conexiones salientes desde cada empresa.

(j → S) =
1

N − 1

∑
i ̸=j

(j → i) (15)

El segundo indicador mide el porcentaje de empresas que causan en el sentido de Granger cada
empresa, es decir, el porcentaje de conexiones entrantes a cada empresa.

(S → j) =
1

N − 1

∑
i ̸=j

(i → j) (16)

El tercer indicador mide el porcentaje de conexiones con cada empresa, ya sea entrante o saliente,
sobre todas las posibles conexiones con la empresa.

(j ↔ S) =
1

2(N − 1)

∑
i ̸=j

(i → j) + (j → i) (17)

3. Conexiones condicionadas al sector. Estos indicadores son parecidos a los anteriores, pero están
condicionados a los sectores que pertenecen las empresas, de forma que solo se cuentan las conexiones
con empresas de otros sectores. De esta forma, se define el indicador que mide el porcentaje de
conexiones salientes a empresas de otros sectores como

(j |α) →
∑
β ̸=α

(S |β) = 1

N − l(α)

∑
β ̸=α

∑
i ̸=j

((j |α) → (i |β)) (18)

donde α y β son sectores y l(·) mide el número de empresas en el sector.
Se define también el porcentaje de conexiones entrantes que proceden de empresas de otros sectores.∑

β ̸=α

(S |β) → (j |α) = 1

N − l(α)

∑
β ̸=α

∑
i ̸=j

((i |β) → (j |α)) (19)

Finalmente se define el porcentaje de conexiones de cada empresa con empresas de otros sectores,
ya sean entrantes o salientes.

(j |α) ↔
∑
β ̸=α

(S |β) =
∑

β ̸=α

∑
i ̸=j((i |β) → (j |α)) + ((j |α) → (i |β))

2(N − l(α))
(20)

4. Centralidad de vector propio. Este indicador mide la importancia de las empresas en una red
asignando valores relativos en función de cómo de conectadas están con el resto del grafo. Esta
medida consiste en el vector propio del mayor valor propio de la matriz de adyacencias, escalado de
forma que el mayor valor sea 1, el cual existe por el teorema de Perron-Frobenius debido a que los
valores de la matriz no son negativos.
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2.4.1 Red de sectores

Una vez se tiene definida la red de empresas y se calculan sus indicadores, se quiere analizar la influencia
de los distintos sectores de empresas en la transmisión del riesgo poĺıtico. De esta forma, se quiere ver si
algunos sectores son mayores transmisores o receptores del riesgo mediante sus empresas. Con este objetivo,
se realizan dos grafos dirigidos con los sectores conectados entre ellos de forma que los arcos tienen pesos
indicando su grado de conexión. Los dos pesos distintos que se definen son los siguientes:

1. Número de empresas conectadas entre sectores. Con este indicador se tiene una idea global de los
sectores más influyentes de la red, viendo qué sectores tienen más o menos empresas que transmiten
o reciben riesgo de otros sectores, aśı como cuales son los arcos más sensibles a la transmisión de
riesgo. El problema de este indicador es que depende del número de empresas que tiene cada sector
en la red de empresas. Por este motivo, se calcula el siguiente indicador.

2. Porcentaje de empresas conectadas entre sectores. Este indicador mide el porcentaje de conexiones
entre las empresas de un sector a otro sobre el posible número total de conexiones. De este modo, no
depende del número de empresas que tenga cada sector y se observa entre que sectores hay mayor
probabilidad que sus empresas transmitan o reciban riesgo poĺıtico.
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3. Datos

La base de datos se ha obtenido de la página web https://www.firmlevelrisk.com/download. En esta web
es posible descargar medidas de exposición, riesgo y sentimiento a nivel de empresa construidas utilizando
análisis textuales de conferencias de ganancias trimestrales realizadas por 12.849 empresas que pertenecen
a 86 páıses diferentes. La base de datos contiene 342.524 filas con los distintos indicadores de las 12.849
empresas a frecuencia trimestral para el periodo muestral comprendido entre el primer trimestre de 2002 y
el tercer trimestre de 2021 y 36 columnas con las siguientes variables:

• 3 identificadores para distinguir las empresas: el GVKEY, el CUSIP y el ISIN. Para separar la infor-
mación por empresas se ha utilizado el GVKEY.

• El trimestre y la fecha a la que hace referencia dicha información, que indica cuando ha tenido lugar
en cada empresa la conferencia de ganancias trimestrales donde se miden los distintos indicadores.

• El nombre de la empresa y su código abreviado.

• El código del páıs al que pertenece la empresa.

• 28 variables con distintos indicadores de riesgo, exposición y sentimiento. Los indicadores o medidas
de riesgo utilizan herramientas simples de la lingǘıstica computacional para cuantificar la parte de
la conferencia de ganancias dedicada a discutir el riesgo en general, los riesgos asociados con la
poĺıtica y los riesgos asociados con temas poĺıticos particulares, como la atención médica y la poĺıtica
económica.

En nuestro caso nos centramos en el indicador de riesgo poĺıtico propuesto en Hassan et al. (2019) [6]
y analizamos las empresas que pertenecen a Estados Unidos, reduciéndose la base de datos a un total de
219.784 observaciones pertenecientes a 6.867 empresas. Estos autores utilizan la lingǘıstica computacional
para construir una medida a nivel individual del riesgo poĺıtico al que se enfrentan las empresas.

El riesgo poĺıtico es un indicador que mide la importancia que han tenido los asuntos poĺıticos en la
reunión de cuentas trimestral de una empresa. Para calcularlo, se define una biblioteca de texto poĺıtico P
y otra biblioteca de texto no poĺıtico N. Las dos bibliotecas están formadas por todas las combinaciones
adyacentes de dos palabras (bigrama) que se encuentran en los textos poĺıticos y no poĺıticos respectiva-
mente. Se descomponen entonces las transcripciones de la empresa i en el trimestre t en una lista con
todos los conjuntos adyacentes de dos palabras presentes en la transcripción b = 1, ... ,Bit . Finalmente, se
cuenta el número de bigramas que tratan temas poĺıticos que se encuentran a 10 palabras de un sinónimo
de “riesgo” o “incertidumbre”, calculando el riesgo poĺıtico con la siguiente fórmula:

riesgo poĺıticoit =

∑Bit
b

(
1[b ∈ P\N]x1[|b − r | < 10]x

fb,P
BP

)
Bit

(21)

donde 1[·] es la función indicadora, P\N es el conjunto de bigramas en P pero no en N y r es la posición
del sinónimo de riesgo o incertidumbre más próximo.

Los dos primeros términos del numerador cuentan el número de bigramas relacionados con debates
poĺıticos y que no se utilizan fuera de la poĺıtica que se mencionan cerca de un sinónimo de riesgo o
incertidumbre. El último término del numerador refleja cómo de relacionado está el bigrama con la poĺıtica,
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donde fb,P es el número de veces que se encuentra el bigrama b en P y BP es el número de bigramas en
P. En la base de datos el valor obtenido del riesgo poĺıtico se encuentra multiplicado por 100.000.

Con el fin de trabajar con series temporales que no tengan un gran número de observaciones no
disponibles, se realiza un análisis previo para conocer el porcentaje de valores ausentes del riesgo poĺıtico en
la base de datos. Como resultado, se obtiene que faltan un 59,5% de las observaciones del riesgo poĺıtico
para el total de las empresas de Estados Unidos entre 2002 y 2021, siendo este valor sensiblemente superior
para los primeros años de observaciones. Con el objetivo de mantener en la muestra la crisis financiera
global que se inició en 2007, se eliminan las observaciones anteriores al tercer trimestre del año 2005, cuyo
porcentaje de valores ausentes asciende al 68,5%. De este modo, trabajamos con las observaciones a partir
del último trimestre del 2005, cuyo valor de observaciones no disponibles es del 57,4%. Finalmente se
seleccionan aquellas empresas que disponen de al menos 60 observaciones de las 64 posibles a partir del
último trimestre del año 2005, quedando un total de 1099 empresas en la base de datos.

De acuerdo al código GVKEY, las empresas que forman parte de la base de datos final pertenecen a
los siguientes sectores:

• Enerǵıa: Es el sector que comprende las actividades relacionadas con la producción, transporte,
manejo y venta de productos energéticos. Algunas empresas del sector energético que se encuentran
entre las 1099 de la base de datos son Exxon Mobil Corp y Chevron Corp.

• Materiales: Comprende las empresas relacionadas con el descubrimiento, desarrollo y procesamiento
de las materias primas. Empresas de la base de datos como Royal Gold Inc o International Paper Co
pertenecen a este sector.

• Industria: Comprende las empresas que ayudan a otras empresas a fabricar, transportar o producir
sus productos. Algunas de las empresas que encontramos en la base de datos del sector industrial
son Boeing Co y Deere & Co.

• Consumo Discrecional: Este sector está formado por las empresas que producen bienes o servicios
no esenciales. Algunas empresas de este sector como Gap Inc, Amazon.com Inc, Nike Inc, Harley-
Davidson Inc y Mcdonald’s Corp se encuentran en la base de datos.

• Consumo Básico: Consiste en las empresas que producen bienes que son esenciales, como la comida
y bebida o productos de higiene. Por ejemplo, empresas como Coca-Cola Co o Kellogg Co pertenecen
a este sector y las encontramos en la base de datos.

• Sanitario: Comprende las empresas que proporcionan servicios médicos, fabrican equipamiento médi-
co o proporcionan seguros médicos. Empresas del sector sanitario como Johnson & Johnson o Pfizer
Inc se encuentran en la base de datos.

• Financiero: Comprende empresas que proporcionan servicios financieros a otras empresas, comercios
o consumidores. Algunos ejemplos que incluye la base de datos son American Express Co, JPMorgan
Chase & Co y Citigroup Inc.

• Tecnoloǵıas de la Información: Este sector está formado por empresas que producen software,
hardware o equipamiento semiconductor. Empresas como Apple Inc, Intel Corp, HP Inc o Microsoft
Corp pertenecen a este sector y se encuentran en la base de datos.

• Servicios de Comunicación: Comprende las empresas de telecomunicaciones, aśı como los medios de
comunicación. Algunos ejemplos que se encuentran en la base de datos son Verizon Communications
Inc, Walt Disney Co, AT&T Inc y Netflix Inc.
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• Servicios Públicos: Este sector está formado por empresas que proporcionan servicios básicos, como
agua, servicio de aguas residuales, electricidad o gas. Empresas que se encuentran en la base de datos
como American Electric Power Company Inc, Duke Energy Corp o Southern Co pertenecen a este
sector.

• Inmobiliario: Consiste en la producción, compra y venta de bienes inmuebles. Algunas empresas
inmobiliarias que están en la base de datos son Essex Property Trust Inc y Prologis Inc.

La Tabla 1 muestra los estad́ısticos descriptivos del riesgo poĺıtico para los distintos sectores, aśı como
el número de empresas pertenecientes a cada sector. Para ello, se calcula en primer lugar el riesgo poĺıtico
medio de cada empresa y a partir de ah́ı se calculan los estad́ısticos para los diferentes sectores. Se observa
que los sectores que tienen un riesgo poĺıtico medio más elevado son el de servicios públicos y el financiero,
mientras que los que presentan un menor riesgo poĺıtico medio son los sectores de consumo básico y
discrecional. En cuanto a la variabilidad, los sectores con mayor dispersión en los valores del riesgo poĺıtico
medio de sus empresas son el sanitario, el financiero y el industrial, mientras los sectores que muestran
menor variabilidad son el energético, el de servicios de comunicación y el de consumo discrecional. Además,
las empresas con un valor medio de riesgo poĺıtico mayor se encuentran en los sectores industrial y sanitario,
mientras que los sectores que tienen empresas con riesgo poĺıtico medio más pequeño son el industrial, el
de tecnoloǵıas de la información y el de consumo básico. Finamente, los sectores que cuentan con un mayor
número de empresas entre las 1099 de la base de datos son el industrial, el de consumo discrecional y el
de tecnoloǵıas de la información, con 197, 166 y 162 empresas respectivamente, mientras que los sectores
con menor representación son los servicios de comunicación y los servicios públicos con 39 y 40 empresas
respectivamente.

Tabla 1: Estad́ısticos descriptivos del riesgo poĺıtico por sectores

Sector Media
Desviación
estándar

Ḿınimo Máximo
Número de
empresas

Consumo Básico 86,26 69,76 22,01 408,27 47

Consumo Discrecional 86,32 44,74 24,09 286,25 166

Enerǵıa 100,92 41,71 26,16 242,86 57

Financiero 188,90 92,34 51,18 597,34 131

Industria 134,74 91,21 18,23 665,48 197

Inmobiliario 122,41 63,79 44,28 524,17 72

Materiales 109,32 42,31 40,86 227,03 61

Sanitario 150,17 96,33 28,18 645,08 127

Servicios de Comunicación 93,37 42,36 38,61 212,29 39

Servicios Públicos 191,44 89,41 67,89 542,17 40

Tecnoloǵıas de la Información 95,34 51,70 21,29 408,79 162
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4. Resultados

En esta sección se presentan los resultados obtenidos sobre la transmisión del riesgo poĺıtico en Estados
Unidos utilizando, en primer lugar, el algoritmo de Nets y, en segundo lugar, el contraste de causalidad
en el sentido de Granger. En este último caso se distinguen los resultados a nivel de empresa y a nivel de
sector.

4.1 Transmisión del riesgo poĺıtico entre las empresas utilizando el algo-
ritmo de Nets

En primer lugar, seleccionamos de entre las empresas de la base de datos original, que consiste en más
de 7.500 compañ́ıas, aquellas que tienen un valor de riesgo poĺıtico más elevado y, al mismo tiempo, un
número elevado de observaciones. Para ello, primero se filtran las empresas de la base de datos original cuyo
valor medio del riesgo poĺıtico se encuentra en el 10% de mayor magnitud y posteriormente se seleccionan
aquellas que contienen al menos un 92% de las observaciones. Como resultado se obtienen 64 empresas,
de las cuales las 10 con mayor riesgo poĺıtico se pueden observar en la Tabla 2.

Tabla 2: Empresas con mayor riesgo poĺıtico en la muestra

Empresa Riesgo poĺıtico medio
Axon Enterprise Inc 640,60

World Acceptance Corp 545,32

Radian Group Inc 491,82

Healthcare Realty Trust Inc 490,75

Geo Group Inc 476,56

Edison International 474,98

MGIC Investment Corp 409,75

ManTech International Corp 402,66

Myriad Genetics Inc 400,64

M&T Bank Corp 398,54

A continuación, se procede a comprobar si las series de riesgo poĺıtico con las que estamos trabajando
son estacionarias o, por el contrario, tienen ráız unitaria, ya que para estimar el modelo VAR es necesario
que las series sean estacionarias. Para ello, se realiza el contraste de Dickey-Fuller sobre las series de estas
64 empresas, cuya hipótesis nula es la no estacionariedad de la serie (existencia de ráız unitaria). Como
resultado se obtiene que 40 de las 64 series de las empresas presentan una ráız unitaria y, por lo tanto, no
son estacionarias, por lo que se procede a diferenciar las series.

Con el fin de eliminar el efecto de la existencia de posibles factores comunes sobre el riesgo poĺıtico
y aśı observar las conexiones provocadas por las relaciones intŕınsecas entre las empresas, se realiza un
análisis preliminar de componentes principales. Para llevar a cabo el análisis de componentes principales
sobre las series de riesgo poĺıtico de las 64 empresas se necesita que a estas no les falten observaciones.
Para ello, rellenamos los datos vaćıos con la función de R “imputePCA”, que realiza un proceso iterativo
basado en un modelo factorial, que permite completar los valores faltantes en la muestra. Es de notar que
el máximo de valores faltantes de las series con diferencias es de 8 observaciones, lo que supone un 10%
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de su longitud.

Una vez tenemos la base de datos completa, se calculan los componentes principales y se elige el número
de componentes que explican un 90% de la varianza total del sistema. De esta forma nos aseguramos de
que estamos recogiendo la mayor parte de la variabilidad, que viene a representar los factores comunes, o
sistemáticos, del riesgo poĺıtico en la econoḿıa estadounidense. A continuación, con los 27 componentes
principales seleccionados, se realizan regresiones lineales de los componentes principales seleccionados sobre
las series del riesgo poĺıtico de las 64 empresas, con el fin de obtener los residuos. Es en estos residuos en
los que se pueden encontrar las medidas de riesgo poĺıtico idiosincráticas de cada empresa.

Entonces, se aplica el algoritmo de Nets a las series de los residuos para obtener la red que describe
la transmisión del riesgo. En ĺıneas generales se utiliza la muestra de empresas seleccionadas para estimar
un Vector Autoregresivo (VAR) grande y escaso (large-sparse VAR), que utiliza pruebas de causalidad en
el sentido de Granger para determinar las conexiones entre empresas, es decir, la matriz de adyacencia que
describe el grafo direccional de la red. Además, se utiliza validación cruzada para determinar los valores λ
del estimador basado en Lasso que se calcula con el algoritmo de Nets. Los resultados son insensibles a la
variación de los valores de los parámetros λ.

La red resultante es bastante densa, debido a que la matriz de conexiones resultante está formada
por unos excepto en la diagonal principal (por definición), y la conexión de la empresa CorVel Corp hacia
Entergy Corp. Por este motivo, se puede observar que existe evidencia inicial de una alta transmisión del
riesgo poĺıtico entre las distintas empresas de Estados Unidos.

Es importante remarcar que el número de observaciones de las series del riesgo poĺıtico limitan el número
de series de empresas que se pueden incluir en el modelo VAR que estima el algoritmo de Nets. Al tener
pocas observaciones temporales debido a que estas son trimestrales, no es posible aplicar el algoritmo de
Nets a redes con más empresas. Por este motivo, para definir las conexiones entre empresas de la base de
datos de 1.099 empresas descrita en la Sección 3 con la cual se trabajará a partir de ahora, se utilizará la
causalidad en el sentido de Granger en lugar del algoritmo de Nets.
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4.2 Indicadores de la transmisión del riesgo poĺıtico utilizando causalidad
en el sentido de Granger entre parejas de nodos

A continuación se calculan los indicadores descritos en la Sección 2.4 de la metodoloǵıa para analizar
la transmisión del riesgo poĺıtico entre las empresas y sectores de Estados Unidos. Para ello, utilizaremos
el contraste de causalidad en el sentido de Granger con un nivel de significación del 0.01 a un mayor
número de series de riesgo de empresas del que se empleaba hasta ahora, para que la red sea lo más
representativa posible. Es decir, tendremos una red dirigida en la que una empresa estará conectada con
otra y le transmitirá riesgo poĺıtico si el p-valor del test de Granger es inferior al nivel de significación y,
por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula de no existencia de causalidad en el sentido de Granger.

Para poder realizar el test de causalidad en el sentido de Granger y obtener las relaciones entre las
empresas es necesario que las series temporales de riesgo poĺıtico no presenten muchas observaciones
faltantes. Por este motivo, partiendo de la base de datos original, para calcular las relaciones utilizaremos
la información a partir del último semestre del año 2005, quedando las series con una longitud de 64
observaciones, ya que es al principio de la muestra donde se observa un mayor porcentaje de observaciones
vaćıas. Además, nos quedamos con aquellas empresas que disponen de al menos 60 observaciones a partir
del último semestre del año 2005 para asegurarnos que se pueda realizar el test de causalidad de Granger,
quedando la base de datos compuesta por 1.099 empresas que ha sido descrita descrita en la Sección 3.

Una vez se tienen las series de las 1.099 empresas seleccionadas con los datos del riesgo poĺıtico a
partir del cuarto semestre del año 2005, se procede a diferenciar estas series para aśı trabajar con series
estacionarias. Se utiliza la información del último semestre de 2005 para que, al diferenciar las series, no
se pierda la información del riesgo del primer semestre del año 2006 y aśı tener la información del año
completa. Por lo tanto, calculamos la red de transmisión del riesgo con el test de causalidad en el sentido
de Granger a partir de las series diferenciadas del riesgo poĺıtico de las 1.099 empresas con observaciones
a partir del 2006.

A continuación, utilizamos la red de transmisión del riesgo poĺıtico para calcular los indicadores aso-
ciados comentados en la metodoloǵıa del trabajo. En primer lugar, se calcula el número y el porcentaje de
conexiones totales que hay en la red estimada. Se obtiene que la red contiene un total de 89.109 conexiones,
las cuales representan un 7,4% respecto al total de posibles conexiones en la red, que son 1.206.702. Una
vez vista la cantidad de conexiones de la red global, se procede a calcular los indicadores para las empresas.

Los primeros indicadores que nos muestran cómo de conectadas están las empresas son el número
y porcentaje de conexiones que salen de una empresa, de conexiones que llegan a una empresa y de
conexiones que pasan por la empresa (las que salen más las que llegan). En la Tabla 3 se pueden observar
las 25 empresas de las que salen más conexiones y, por lo tanto, son mayores transmisoras del riesgo poĺıtico,
aśı como el sector al que pertenecen. Se puede observar como el sector del consumo discrecional cuenta
con 4 entre las 6 empresas mayores transmisoras del riesgo poĺıtico, siendo además el que más empresas
tiene entre las 25 primeras con un total de 7, seguido del sector industrial con 4. Además, solo hay un
sector que no cuenta con ninguna empresa entre las 25 principales transmisoras de riesgo, que es el de
servicios de comunicación.
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Tabla 3: Empresas más transmisoras en la red de riesgo poĺıtico estadounidense

Empresa
Porcentaje de
conexiones

Número de
conexiones

Sector

Oxford Industries Inc 15,03% 165 Consumo Discrecional

Gap Inc 14,57% 160 Consumo Discrecional

Exelon Corp 14,48% 159 Servicios Públicos

Guess? Inc 14,39% 158 Consumo Discrecional

MannKind Corp 14,39% 158 Sanitario

Hasbro Inc 14,03% 154 Consumo Discrecional

Hecla Mining Co 14,03% 154 Materiales

Stratasys Ltd 13,84% 152 Tecnoloǵıas de la Información

SBA Communications Corp 13,84% 152 Inmobiliario

TrueBlue Inc 13,48% 148 Industria

New York Community Bancorp Inc 13,39% 147 Financiero

JAKKS Pacific Inc 13,39% 147 Consumo Discrecional

Align Technology Inc 13,30% 146 Sanitario

RBC Bearings Inc 13,21% 145 Industria

Brandywine Realty Trust 12,75% 140 Inmobiliario

Washington Trust Bancorp Inc 12,66% 139 Financiero

Cheesecake Factory Inc 12,66% 139 Consumo Discrecional

Dover Corp 12,57% 138 Industria

Peabody Energy Corp 12,57% 138 Enerǵıa

Kimberly-Clark Corp 12,48% 137 Consumo Básico

NCR Corp 12,48% 137 Tecnoloǵıas de la Información

Manitowoc Company Inc 12,39% 136 Industria

MarineMax Inc 12,30% 135 Consumo Discrecional

J & J Snack Foods Corp 12,20% 134 Consumo Básico

American Express Co 12,11% 133 Financiero

En la Tabla 4 se puede observar las 25 empresas que reciben más conexiones de otras empresas, es
decir, que son más susceptibles al riesgo poĺıtico presente en otras empresas. Se puede observar que el
sector con más empresas entre las 25 primeras es el de consumo discrecional con 7 empresas, aunque en
este caso no ocupen las 5 primeras posiciones. Además, el sector del consumo básico no tiene ninguna
empresa entre las 25 que más conexiones reciben. Cabe recalcar que hay dos empresas que se encuentran
entre las 25 principales transmisoras y las 25 mayores receptoras, que son New York Community Bancorp
Inc y American Express Co, las cuales se encuentran en la primera y la tercera posición, respectivamente,
en el indicador de la suma de las conexiones entrantes y salientes, como se puede apreciar en la Tabla 5.
Cabe remarcar que ambas empresas pertenecen al sector financiero.
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Tabla 4: Empresas más vulnerables en la red de riesgo poĺıtico estadounidense

Empresa
Porcentaje de
conexiones

Número de
conexiones

Sector

DCP Midstream LP 17,40% 191 Enerǵıa

New York Community Bancorp Inc 17,03% 187 Financiero

Interpublic Group of Companies Inc 16,39% 180 Servicios de comunicación

Equity LifeStyle Properties Inc 16,39% 180 Inmobiliario

American Express Co 15,48% 170 Financiero

Universal Electronics Inc 15,21% 167 Consumo Discrecional

Abercrombie & Fitch Co 15,12% 166 Consumo Discrecional

Apple Inc 14,66% 161 Tecnoloǵıas de la Información

Dine Brands Global Inc 14,57% 160 Consumo Discrecional

Cedar Fair LP 14,39% 158 Consumo Discrecional

Edison International 14,30% 157 Servicios Públicos

Regis Corp 13,93% 153 Consumo Discrecional

Federal Realty Investment Trust 13,57% 149 Inmobiliario

Camden Property Trust 13,57% 149 Inmobiliario

Omnicom Group Inc 13,39% 147 Servicios de comunicación

L3Harris Technologies Inc 13,30% 146 Industria

Eagle Materials Inc 13,30% 146 Materiales

M/I Homes Inc 13,11% 144 Consumo Discrecional

United Rentals Inc 13,11% 144 Industria

Marchex Inc 13,11% 144 Servicios de comunicación

Deckers Outdoor Corp 12,84% 141 Consumo Discrecional

Diversified Healthcare Trust 12,66% 139 Inmobiliario

Cigna Corp 12,57% 138 Sanitario

3M Co 12,57% 138 Industria

Truist Financial Corp 12,57% 138 Financiero

A continuación, la Tabla 5 muestra las 25 empresas más conectadas en la red de riesgo poĺıtico, es decir,
con un mayor porcentaje de conexiones con las demás empresas, ya sean entrantes o salientes, sobre todas
las posibles conexiones entre las empresas. Se puede observar que el sector que predomina entre las 25
primeras empresas es el de consumo discrecional como era de esperar, debido a que también lo es en los dos
anteriores indicadores. Por otro lado, los sectores de materiales y consumo básico no cuentan con ninguna
empresa entre las 25 primeras. Además, existen más coincidencias con las empresas más vulnerables al
riesgo presentadas en la Tabla 4 (16) que con las mayores transmisoras de riesgo presentadas en la Tabla
3 (9).
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Tabla 5: Empresas más conectadas en la red de riesgo poĺıtico estadounidense

Empresa
Porcentaje de
conexiones

Número de
conexiones

Sector

New York Community Bancorp Inc 15,21% 334 Financiero

DCP Midstream LP 13,89% 305 Enerǵıa

American Express Co 13,80% 303 Financiero

Equity LifeStyle Properties Inc 13,30% 292 Inmobiliario

Oxford Industries Inc 13,21% 290 Consumo Discrecional

MannKind Corp 13,02% 286 Sanitario

Interpublic Group of Companies Inc 12,98% 285 Servicios de Comunicación

TrueBlue Inc 12,75% 280 Industria

Federal Realty Investment Trust 12,39% 272 Inmobiliario

Abercrombie & Fitch Co 12,25% 269 Consumo Discrecional

Peabody Energy Corp 12,16% 267 Enerǵıa

Dine Brands Global Inc 11,98% 263 Consumo Discrecional

Universal Electronics Inc 11,93% 262 Consumo Discrecional

Cedar Fair LP 11,89% 261 Consumo Discrecional

Apple Inc 11,84% 260 Tecnoloǵıas de la Información

Exelon Corp 11,79% 259 Servicios Públicos

Marchex Inc 11,61% 255 Servicios de Comunicación

Stratasys Ltd 11,43% 251 Tecnoloǵıas de la Información

Tractor Supply Co 11,38% 250 Consumo Discrecional

Edison International 11,34% 249 Servicios Públicos

Omnicom Group Inc 11,29% 248 Servicios de Comunicación

Regis Corp 11,29% 248 Consumo Discrecional

United Rentals Inc 11,29% 248 Industria

Cousins Properties Inc 11,25% 247 Inmobiliario

Gap Inc 11,20% 246 Consumo Discrecional

A continuación, se calculan los indicadores que muestran el número y el porcentaje de conexiones con
las empresas que pertenecen a otros sectores. Los resultados de las 25 empresas que transmiten riesgo a un
mayor porcentaje de empresas de otros sectores se muestran en la Tabla 6 y, como se puede apreciar, son
parecidos a los resultados de conexiones de salida a toda la red mostrados en la Tabla 3, ya que coinciden
23 empresas. Los sectores con más empresas entre las 25 primeras son el de consumo discrecional con 5
empresas y los sectores industriales y de tecnoloǵıas de la información con 4 empresas, mientras que el
sector de servicios de comunicación no tiene ninguna empresa.
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Tabla 6: Empresas más transmisoras a otras empresas en otros sectores en la red de riesgo poĺıtico estadounidense

Empresa
Porcentaje de
conexiones

Número de
conexiones

Sector

Exelon Corp 15,01% 159 Servicios Públicos

MannKind Corp 14,92% 145 Sanitario

Oxford Industries Inc 14,68% 137 Consumo Discrecional

RBC Bearings Inc 14,19% 128 Industria

Gap Inc 14,15% 132 Consumo Discrecional

Hecla Mining Co 14,07% 146 Materiales

Guess? Inc 14,04% 131 Consumo Discrecional

SBA Communications Corp 14,02% 144 Inmobiliario

Stratasys Ltd 13,98% 131 Tecnoloǵıas de la Información

TrueBlue Inc 13,86% 125 Industria

Align Technology Inc 13,79% 134 Sanitario

Hasbro Inc 13,50% 126 Consumo Discrecional

New York Community Bancorp Inc 13,33% 129 Financiero

JAKKS Pacific Inc 13,18% 123 Consumo Discrecional

Brandywine Realty Trust 13,05% 134 Inmobiliario

Dover Corp 12,97% 117 Industria

NCR Corp 12,91% 121 Tecnoloǵıas de la Información

Manitowoc Company Inc 12,86% 116 Industria

Kimberly-Clark Corp 12,83% 135 Consumo Básico

TESSCO Technologies Inc 12,70% 119 Tecnoloǵıas de la Información

Peabody Energy Corp 12,57% 131 Enerǵıa

American Express Co 12,19% 118 Financiero

J & J Snack Foods Corp 12,17% 128 Consumo Básico

Washington Trust Bancorp Inc 12,09% 117 Financiero

Universal Display Corp 12,06% 113 Tecnoloǵıas de la Información

A continuación, en la Tabla 7, calculamos el porcentaje de conexiones que llegan a las empresas
procedentes de empresas de otros sectores con el fin de observar cuáles empresas son las más vulnerables al
riesgo poĺıtico proveniente de otros sectores. Al igual que en el caso anterior, se observa en la Tabla 7 que
los resultados son parecidos a los obtenidos con el indicador para todas las empresas (véase Tabla 4), ya
que coinciden 23 de ellas. Se observa nuevamente que el sector con más empresas entre las 25 primeras es
el del consumo discrecional con 7 empresas, mientras que el del consumo básico se mantiene sin ninguna
empresa. Además, hay 3 empresas que coinciden con las 25 con más conexiones dirigidas hacia empresas
de otros sectores (véase Tabla 6), es decir, son principales transmisoras y receptoras de riesgo poĺıtico con
empresas que pertenecen a otros sectores. Las empresas en cuestión son New York Community Bancorp
Inc, American Express Co y MannKind Corp, las cuales se encuentran en primera, tercera y cuarta posición,
respectivamente, en el indicador de las conexiones que pasan por cada empresa con empresas de otros
sectores, como se puede ver en la Tabla 8. Al mismo tiempo, las dos primeras coinciden con las que se
repiten en los indicadores de conexiones con todas las empresas posibles, transmitiendo y recibiendo riesgo
de las empresas de su sector y también de los otros sectores.
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Tabla 7: Empresas más vulnerables a empresas en otros sectores en la red de riesgo poĺıtico estadounidense

Empresa
Porcentaje de
conexiones

Número de
conexiones

Sector

DCP Midstream LP 17,47% 182 Enerǵıa

New York Community Bancorp Inc 16,94% 164 Financiero

Interpublic Group of Companies Inc 16,42% 174 Servicios de Comunicación

Equity LifeStyle Properties Inc 16,36% 168 Inmobiliario

Abercrombie & Fitch Co 15,22% 142 Consumo Discrecional

American Express Co 15,19% 147 Financiero

Universal Electronics Inc 15,11% 141 Consumo Discrecional

Edison International 14,73% 156 Servicios Públicos

Dine Brands Global Inc 14,36% 134 Consumo Discrecional

Cedar Fair LP 14,04% 131 Consumo Discrecional

Camden Property Trust 13,83% 142 Inmobiliario

Eagle Materials Inc 13,68% 142 Materiales

Omnicom Group Inc 13,68% 145 Servicios de Comunicación

M/I Homes Inc 13,40% 125 Consumo Discrecional

Apple Inc 13,34% 125 Tecnoloǵıas de la Información

United Rentals Inc 13,30% 120 Industria

Marchex Inc 13,30% 141 Servicios de Comunicación

Regis Corp 13,29% 124 Consumo Discrecional

Federal Realty Investment Trust 13,15% 135 Inmobiliario

Cigna Corp 12,96% 126 Sanitario

Deckers Outdoor Corp 12,75% 119 Consumo Discrecional

CF Industries Holdings Inc 12,62% 131 Materiales

Truist Financial Corp 12,60% 122 Financiero

L3Harris Technologies Inc 12,53% 113 Industria

MannKind Corp 12,45% 121 Sanitario

Por otra parte, se observa en la Tabla 8 que para la suma de las conexiones que entran de otros sectores
y las que salen hacia otros sectores se mantienen 22 empresas entre las 25 primeras respecto a las calculadas
con todas las conexiones de la red (véase Tabla 5). Además, solo 9 empresas coinciden con las calculadas
de las salidas hacia otros sectores (véase Tabla 6) y 18 de las recibidas de otros sectores (véase Tabla 7).
El sector con más empresas entre las 25 mayores de este indicador es de nuevo el consumo discrecional con
7, mientras que los sectores de materiales y consumo básico no cuentan con ninguna empresa.
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Tabla 8: Empresas más conectadas a empresas en distintos sectores en la red de riesgo poĺıtico estadounidense

Empresa
Porcentaje de
conexiones

Número de
conexiones

Sector

New York Community Bancorp Inc 15,13% 293 Financiero

DCP Midstream LP 13,82% 288 Enerǵıa

American Express Co 13,69% 265 Financiero

MannKind Corp 13,68% 266 Sanitario

Equity LifeStyle Properties Inc 13,15% 270 Inmobiliario

TrueBlue Inc 13,08% 236 Industria

Interpublic Group of Companies Inc 12,97% 275 Servicios de Comunicación

Oxford Industries Inc 12,81% 239 Consumo Discrecional

Abercrombie & Fitch Co 12,43% 232 Consumo Discrecional

Exelon Corp 12,18% 258 Servicios Públicos

Federal Realty Investment Trust 12,17% 250 Inmobiliario

Peabody Energy Corp 12,09% 252 Enerǵıa

Universal Electronics Inc 11,90% 222 Consumo Discrecional

Cedar Fair LP 11,84% 221 Consumo Discrecional

United Rentals Inc 11,81% 213 Industria

Dine Brands Global Inc 11,79% 220 Consumo Discrecional

Tractor Supply Co 11,63% 217 Consumo Discrecional

M/I Homes Inc 11,58% 216 Consumo Discrecional

Edison International 11,57% 245 Servicios Públicos

Marchex Inc 11,56% 245 Servicios de Comunicación

RBC Bearings Inc 11,53% 208 Industria

Stratasys Ltd 11,42% 214 Tecnoloǵıas de la Información

Cigna Corp 11,37% 221 Sanitario

Omnicom Group Inc 11,32% 240 Servicios de Comunicación

Apple Inc 11,31% 212 Tecnoloǵıas de la Información

El último indicador que se calcula para las distintas empresas consiste en la centralidad del vector propio,
que consiste en el vector propio del mayor valor propio. Este indicador mide la importancia de las empresas
en una red asignando valores relativos en función de cómo de conectadas están con el resto del grafo. En la
red de transmisión del riesgo calculada se tiene que el mayor valor propio es 82,9031, y se procede a calcular
su vector propio y se escala de forma que el valor máximo sea 1. Las 25 empresas con mayores valores
del vector propio y que, por lo tanto, tienen una gran influencia en la transmisión del riesgo poĺıtico en la
red, se presentan en la Tabla 9. Se puede observar que hay empresas pertenecientes a todos los sectores,
siendo el consumo discrecional y el industrial los sectores con un número más elevado de empresas (5 y 4
respectivamente). Por lo tanto, se puede decir que empresas de todos los sectores afectan en gran medida
en la transmisión del riesgo poĺıtico. Además, hay 13 empresas que coinciden con las empresas con mayores
conexiones totales (véase Tabla 5), siendo muy inferior en el caso de las mayores transmisoras mostradas
en la Tabla 3 (3) y superior en el caso de las más vulnerables al riesgo mostradas en la Tabla 4 (17).
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Tabla 9: Empresas con mayor centralidad en la red de riesgo poĺıtico estadounidense

Empresa Centralidad Sector
New York Community Bancorp Inc 1,000 Financiero

Eagle Materials Inc 0,979 Materiales

DCP Midstream LP 0,977 Enerǵıa

Diversified Healthcare Trust 0,957 Inmobiliario

Federal Realty Investment Trust 0,952 Inmobiliario

Interpublic Group of Companies Inc 0,905 Servicios de comunicación

Equity LifeStyle Properties Inc 0,903 Inmobiliario

Abercrombie & Fitch Co 0,897 Consumo Discrecional

Edison International 0,894 Servicios Públicos

Universal Electronics Inc 0,879 Consumo Discrecional

Deckers Outdoor Corp 0,865 Consumo Discrecional

Helix Energy Solutions Group Inc 0,863 Enerǵıa

American Express Co 0,859 Financiero

Truist Financial Corp 0,857 Financiero

Altria Group Inc 0,838 Consumo Básico

Danaher Corp 0,837 Sanitario

CVS Health Corp 0,833 Sanitario

TrueBlue Inc 0,832 Industria

United Rentals Inc 0,829 Industria

America’s CAR-MART Inc 0,826 Consumo Discrecional

3M Co 0,824 Industria

Pitney Bowes Inc 0,823 Industria

Zebra Technologies Corp 0,817 Tecnoloǵıas de la Información

Apple Inc 0,810 Tecnoloǵıas de la Información

Dine Brands Global Inc 0,810 Consumo Discrecional

A continuación, se muestra en la Tabla 10 un resumen de estad́ısticos de los indicadores calculados
en función del sector al que pertenecen las empresas. Se puede observar que los sectores con una media
de conexiones salientes más pequeña son los de servicios públicos y servicios de comunicación, mientras
que las mayores medias de transmisión de riesgo se encuentran en los sectores industrial, de consumo
discrecional y financiero. En cuanto a las empresas vulnerables al riesgo poĺıtico, los sectores con una media
menor de conexiones son los de tecnoloǵıas de la información y consumo básico, mientras que los sectores
con empresas más vulnerables son el energético y el de servicios de comunicación. Por lo tanto, se tiene
que los sectores con empresas más vulnerables al riesgo no coinciden con los sectores más transmisores
del mismo. Las empresas del sector de servicios de comunicación, por ejemplo, tienen una media elevada
de conexiones entrantes, pero la media de conexiones que transmiten riesgo es la segunda más pequeña.
Además, los sectores con mayor media de conexiones totales de sus empresas son el energético y el de
consumo discrecional, mientras que los que tienen menor media de conexiones totales son los servicios
públicos y el sanitario. Finalmente, se observa una cierta relación entre los valores medios por sectores de
la centralidad del vector propio con los de las conexiones entrantes, ya que el principal sector es también el
energético, mientras que también coinciden los cuatro con menor valor medio (tecnoloǵıas de la información,
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consumo básico, sanitario y servicios públicos).

Tabla 10: Mı́nimo, media y máximo de los indicadores por sectores

Salientes Entrantes Totales Centralidad
Sector Ḿın Media Máx Ḿın Media Máx Ḿın Media Máx Ḿın Media Máx
Consumo
Básico

46 80,72 137 48 78,15 124 94 158,87 228 0,19 0,38 0,84

Consumo
Discrecional

44 82,61 165 37 83,58 167 90 166,19 290 0,17 0,41 0,90

Enerǵıa 50 81,54 138 52 85,05 191 110 166,60 305 0,20 0,43 0,98

Financiero 40 82,08 147 43 79,81 187 96 161,89 334 0,17 0,39 1,00

Industria 46 83,08 148 39 81,32 146 93 164,40 280 0,17 0,40 0,83

Inmobiliario 46 80,44 152 40 83,71 180 86 164,15 292 0,20 0,42 0,96

Materiales 52 79,30 154 40 81,33 146 99 160,62 237 0,15 0,39 0,98

Sanitario 43 78,06 158 46 79,62 138 92 157,68 286 0,19 0,38 0,84

Servicios de
Comunica-
ción

40 77,21 118 38 84,46 180 104 161,67 285 0,17 0,41 0,90

Servicios
Públicos

44 75,08 159 53 79,78 157 116 154,85 259 0,18 0,38 0,89

Tecnoloǵıas
de la Infor-
mación

40 81,97 152 43 78,11 161 101 160,08 260 0,18 0,38 0,82

A continuación, se analiza la correlación existente entre los distintos indicadores calculados y el valor
medio del riesgo poĺıtico de cada empresa. De esta forma, podemos observar la relación que tienen los
principales indicadores entre ellos, además de ver la influencia que puede tener el valor del riesgo poĺıtico a
la hora de transmitir (recibir) riesgo a (de) otras empresas. En la Tabla 11 se muestran los resultados, con
la excepción de los indicadores que hacen referencia a conexiones con empresas de otros sectores, debido a
que sus correlaciones son casi 1 con sus indicadores homólogos para el total de empresas y muy parecidas
con los demás indicadores. Se puede observar que el valor medio del riesgo poĺıtico de una empresa presenta
una correlación casi nula con cualquiera de los indicadores con los que se compara, lo cual advierte sobre la
importancia de caracterizar la red de riesgo poĺıtico como se propone en este estudio, ya que una medida
promedio del riesgo poĺıtico no refleja la dinámica de transmisión entre empresas de tal riesgo. Además,
se tiene que la correlación entre el porcentaje de conexiones salientes y el de entrantes es pequeña, siendo
algo inferior la del porcentaje de conexiones salientes con la centralidad del vector propio. Contrariamente,
existe una correlación bastante elevada entre el porcentaje de conexiones totales con los demás indicadores,
lo cual es de esperar ya que depende de las conexiones salientes y entrantes y a la vez puede ser central
en la red. Finalmente, se observa que hay una correlación muy elevada entre el porcentaje de conexiones
entrantes a una empresa y su centralidad del vector propio, lo cual no es de extrañar ya que entre las 25
primeras empresas de estos dos indicadores (conexiones entrantes y centralidad) existe una coincidencia en
17 casos, mientras que solo existen 3 coincidencias en el caso de conexiones salientes y centralidad.
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Tabla 11: Correlaciones de los principales indicadores

Riesgo medio Salientes Entrantes Totales Centralidad
Riesgo medio 1 -0,055 -0,058 -0.070 -0,066

Salientes -0,055 1 0,328 0.810 0,262

Entrantes -0,058 0,328 1 0.820 0,946

Totales -0.070 0.810 0.820 1 0.746

Centralidad -0,066 0,262 0,946 0.746 1

Finalmente, se comparan los resultados de las correlaciones entre indicadores con el número de empresas
que coinciden entre las 100 primeras empresas con mayor valor del indicador en cada caso. Los resultados
del número de coincidencias entre los mismos indicadores mostrados previamente se muestran en la Tabla
12 y son parecidos a los obtenidos con las correlaciones. Se puede observar que entre las empresas con
mayor riesgo poĺıtico medio hay muy pocas que coinciden con las empresas que tienen mayores valores en los
distintos indicadores de la transmisión del riesgo, al igual que se hab́ıa observado en su correlación. Además,
también se observan pocas coincidencias entre las empresas más transmisoras de riesgo con aquellas que
son más vulnerables y con las que son más centrales en la red. Por otro lado, se obtienen al menos la mitad
de empresas que coinciden entre el número de conexiones totales con los demás indicadores (a excepción
del riesgo poĺıtico medio, como se ha comentado previamente). Finalmente, se observa un gran número de
coincidencias entre las empresas más vulnerables al riesgo poĺıtico y aquellas que son más centrales en la
red, como era de esperar debido a la elevada correlación existente entre estos indicadores.

Tabla 12: Número de coincidencias de empresas entre los 100 mayores valores de los indicadores

Riesgo medio Salientes Entrantes Totales Centralidad
Riesgo medio 100 7 4 6 4

Salientes 7 100 17 60 16

Entrantes 4 17 100 56 81

Totales 6 60 56 100 50

Centralidad 4 16 81 50 100

4.3 Indicadores de la transmisión del riesgo poĺıtico entre sectores

Una vez analizados los indicadores para las empresas, se calculan los indicadores que miden las conexio-
nes entre los distintos sectores. El objetivo es explorar qué sectores afectan más a la red transmitiendo el
riesgo poĺıtico y cuales son más susceptibles de verse afectados por el riesgo poĺıtico de otros sectores. Con
este fin, se calcula el número de empresas de la red de adyacencias que transmiten el riesgo de un sector
a otro, o incluso dentro del mismo sector. A continuación, se separan las conexiones entre sectores en 4
grupos (a través de los cuartiles 0.25, 0.5 y 0.75) en función del número de conexiones. Por lo tanto, en
un primer grupo se encuentran las conexiones dirigidas entre sectores con menos de 284 conexiones entre
las empresas de un sector al otro, en un segundo grupo las que tienen entre 285 y 544, en el tercero las
que tienen entre 545 y 894 i en el último grupo las que tienen más de 895 conexiones. En la Figura 1 se
puede observar la red de los sectores, aśı como las conexiones que forman parte del tercer (azul) y el cuarto
(rojo) grupo.

29



Figura 1: Transmisión del riesgo entre sectores en función del número de empresas conectadas

Nota: Conexiones entre sectores pertenecientes al tercer (azul) y cuarto (rojo) cuartil

Se puede observar que los sectores que tienen un mayor número de empresas conectadas con empresas
de otros sectores son, de mayor a menor, el industrial, el de consumo discrecional, el de tecnoloǵıas de la
información, el financiero y el sanitario. Por otro lado, los sectores menos conectados y que solo tienen una
adyacencia dentro del 50% con más conexiones, que en ambos casos proviene del sector industrial, son el
de servicios de comunicaciones y el de servicios públicos.

Estos resultados se ven afectados por el número de empresas que pertenecen a cada sector, ya que
cuantas más empresas tengan los sectores es más probable que tengan un mayor número de empresas
conectadas entre ellos. En este caso, coincide que los sectores con más conexiones son también los que
tienen un mayor número de empresas entre las 1.099 con las que se trabaja, al igual que los dos con menos
conexiones son también los que tienen un menor número empresas. Para evitar que los resultados estén
condicionados al número de empresas de los sectores, se realiza el mismo proceso, pero con el indicador
del porcentaje de conexiones sobre todas las posibles entre los distintos sectores. En la Figura 2 se observa
la red de conectividad con este nuevo indicador.

Se observa que en este caso no hay ningún sector con todas las posibles conexiones salientes en los
dos primeros cuartiles hacia los otros sectores, como era el caso del sector industrial, ni tampoco hay
ningún sector que no transmita riesgo (en los dos primeros cuartiles) hacia otros sectores, como era el caso
antes de los sectores de servicios de comunicación y de servicios públicos. Adicionalmente, se observa que
los principales receptores de riesgo poĺıtico son, de mayor a menor, los sectores de consumo discrecional,
enerǵıa, inmobiliario, industrial y de servicios de comunicación. Además, los principales transmisores del
riesgo poĺıtico igualmente ordenados son los sectores de industria, enerǵıa y consumo discrecional. Por lo
tanto, algunos sectores actúan tanto como transmisores como receptores del riesgo poĺıtico, como son el
de enerǵıa, industrial y el de consumo discrecional. Mientras tanto, otros sectores actúan principalmente
transmitiendo riesgo poĺıtico hacia otros sectores, como es el caso de tecnoloǵıas de la información, o bien,
otros son más susceptibles al riesgo de otros sectores sin influenciar en gran medida a los demás, como los
sectores de servicios públicos o servicios de comunicación.
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Figura 2: Transmisión del riesgo entre sectores en función del porcentaje de empresas conectadas

Nota: Conexiones entre sectores pertenecientes al tercer (azul) y cuarto (rojo) cuartil

En resumen, en los resultados del trabajo se ha observado que hay una clara evidencia de transmisión del
riesgo poĺıtico entre las empresas de Estados Unidos. De entre todas las posibles conexiones entre las 1.099
empresas de la muestra con la que se ha trabajado, se obtienen 89.109 conexiones significativas con el test
de causalidad en el sentido de Granger con un nivel de confianza del 99%, lo que supone un 7,4% del total
de conexiones. Además, se puede observar en los distintos indicadores de las conexiones entre empresas que
el sector del consumo discrecional es el que tiene más empresas entre las 25 primeras de cada indicador.
Adicionalmente, las empresas New York Community Bancorp Inc y American Express Co aparecen entre las
25 primeras empresas en todos los indicadores, ambas pertenecientes al sector financiero, siendo grandes
transmisoras, receptoras y muy centrales en la red de la transmisión del riesgo poĺıtico. También se ha
observado una gran correlación entre las empresas más sensibles al riesgo poĺıtico proveniente de otras
empresas y las empresas más centrales de la red, mientras que el valor medio del riesgo poĺıtico de las
empresas presenta una correlación casi nula con cualquiera de los indicadores que se ha comparado.

Por lo que respecta a la transmisión del riesgo entre los distintos sectores, los que tienen más empresas
conectadas con las de otros sectores son el sector industrial, el de consumo discrecional, el de tecnoloǵıas
de la información, el financiero y el sanitario. Por otro lado, teniendo en cuenta el porcentaje de conexiones
sobre el total de relaciones posibles entre los distintos sectores, se tiene que los sectores de consumo
discrecional, energético e industrial son los principales transmisores y al mismo tiempo receptores de riesgo
poĺıtico, mientras que el sector de tecnoloǵıas de la información tiende más a transmitir riesgo a otros
sectores que a recibirlos. Finalmente, se observa que los sectores de servicios de comunicación y de servicios
públicos son más sensibles a recibir impactos del riesgo poĺıtico de otros sectores sin impactar en gran medida
a los demás.
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5. Conclusiones

El objetivo de este trabajo consist́ıa en identificar si exist́ıa transmisión del riesgo poĺıtico entre las
empresas de Estados Unidos y analizar cómo este se transmit́ıa entre las empresas y los distintos sectores.
Para ello, se ha utilizado en primer lugar el algoritmo de Nets para estimar un Vector Autorregresivo y
determinar las conexiones de una muestra pequeña de empresas debido a las limitaciones de datos presentes.
Como resultado, se ha obtenido una red muy conectada, indicando la existencia de transmisión del riesgo
poĺıtico entre las empresas de Estados Unidos. En segundo lugar, se calcula la transmisión del riesgo poĺıtico
mediante el test de causalidad en el sentido de Granger con un nivel de confianza del 99% utilizando una
red de empresas más grande (1.099 empresas), para poder caracterizar mejor la transmisión del riesgo
poĺıtico en Estados Unidos. Finalmente se calculan distintos indicadores de la red de empresas para poder
analizarla y describir sus conexiones.

Como resultado, se obtiene que la red contiene 89.109 conexiones entre las 1.099 empresas, lo que
consiste en un 7,4% de todas las conexiones posibles. También se observa que las empresas New York
Community Bancorp Inc y American Express Co, ambas pertenecientes al sector financiero, se encuentran
entre las 25 con mayores valores en todos los indicadores calculados siendo, por lo tanto, empresas principales
en la transmisión del riesgo, vulnerables al riesgo de otras empresas y centrales en la red de empresas de
Estados Unidos. Además, el sector del consumo discrecional es el que cuenta con más empresas entre las
25 de mayor valor para todos los indicadores.

Por otro lado, se tiene que no existe prácticamente correlación entre el valor medio del riesgo poĺıtico
de una empresa con los indicadores de la transmisión y recepción del riesgo poĺıtico ni con la centralidad
de la empresa en la red, indicando que el valor promedio del riesgo poĺıtico no refleja la dinámica de la
transmisión del riesgo en la red. Además, se ha observado una muy elevada correlación entre las empresas
más centrales en la red y las que son más vulnerables a los impactos del riesgo poĺıtico.

Finalmente, en referencia a la transmisión del riesgo poĺıtico entre los distintos sectores, se tiene que,
ordenados de mayor a menor, los sectores de industria, de consumo discrecional, de tecnoloǵıas de la
información, financiero y sanitario son los que tienen un número más elevado de empresas conectadas con
otros sectores, los cuales coinciden con los que tienen más empresas en la red. Para eliminar el efecto del
tamaño de los sectores se calcula el porcentaje de empresas conectadas entre sectores sobre el total de
conexiones entre sectores posibles, donde se obtiene que los sectores del consumo discrecional, el energético
y el industrial actúan como principales propagadores y al mismo tiempo receptores del riesgo poĺıtico. En
cambio, el sector de tecnoloǵıas de la información tiende a transmitir el riesgo poĺıtico más frecuentemente
que a recibirlo, contrariamente a los sectores de servicios de comunicación y servicios públicos, los cuales
son vulnerables al riesgo poĺıtico proveniente de otros sectores, pero no lo transmiten en gran medida a los
demás.

Por lo tanto, estos resultados hacen pensar que el riesgo poĺıtico, o en concreto, la percepción que tiene el
consejo de dirección sobre este, es una posible fuente de estrés sistémico. Por este motivo, para anticiparse a
futuros problemas y tratar de minimizar el riesgo total, el riesgo poĺıtico debeŕıa ser monitorizado y analizado
por los directores e interesados de las empresas. Nuestros resultados indican la capacidad predictiva de los
discursos poĺıticos llevados a cabo en las reuniones de cuentas de las empresas en futuros discursos de
otras empresas mediante la causalidad en el sentido de Granger, utilizando como ḿınimo un trimestre de
antelación.
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