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IDENTIFICACION DE FACTORESEXPLICATIVOS DE LASDIFERENCIASEN LOS
RETORNOS DE ACCIONES CHILENAS

Este estudio esta orientado a determinar s factores o caracteristicas propias de las acciones que
transan en la Bolsa de Comercio de Santiago, tales como su tamafio, razén vaor libro a valor de
mercado del patrimonio o momentum, explican las diferencias en corte transversal entre 10s retornos
de éstas. En Chile, a diferencia de paises desarrollados como Estados Unidos, alin no se ha probado
formamente la influencia de | os factores anteriormente mencionados. Esta tesis pretende aplicar las
principales metodologias utilizadas en @ extranjero, basadas en un enfoque de portafolios, para
aclarar qué ocurre en e mercado chileno. Determinado esto, se plantean algunas hipdtesis a fin de
tratar de explicar los resultados.

Esta tesis indica que en € periodo comprendido entre enero de 1992 y junio de 2006, € tamafio,
medido como la capitalizacién bursdtil, y la razon valor libro a valor de mercado del patrimonio de
las firmas, son caracteristicas que tienen una incidencia significativa en la explicacion de las
diferencias en los retornos entre acciones en e mercado chileno. Al igua que o demuestran Famay
French (1992 y 1993) para los Estados Unidos, € modelo CAPM no lograria explicar las
diferencias entre retornos accionarios y podria ser completado por factores asociados a la
mantencion de riesgo relacionado con recesiones o estrés financiero. Los resultados no permiten
concluir que exista un efecto momentum significativo en la bolsa chilena. Por otra parte, a
diferencia de lo que ocurre en los Estados Unidos, hay una proporcion importante de la varianza de
los retornos de | as acciones en Chile que no es explicada por los factores estudiados.

Los halazgos de este estudio tienen claras implicancias para los inversionistas que operan en €
mercado chileno. El uso de la conocida estrategia de inversién de largo plazo en acciones dd tipo
Value que se ha adoptado desde € extranjero tendria validez en Chile. Asmismo, existiria un
premio en rentabilidad alin mayor que en los Estados Unidos por invertir y mantener acciones de
menor capitalizacion. No esté clara, en cambio, la efectividad de invertir en las acciones cuyos
precios lleven una tendencia a alza de corto plazo. Por otro lado, existiria un mayor riesgo en €l uso
de estrategias Small — Valueen Chile en comparacion a mercado de los Estados Unidos, producto
de lamenor capacidad explicativa de los factores.

Lamenor capacidad explicativa de |os factores estudiados podria deberse a distorsiones de mercado
ocasionadas por la influencia de inversionistas institucionales y/o la baja profundidad del mercado
chileno. La peor calidad de la informacién referente a las empresas también podria influir en esto.
Asimismo, mdrian existir otros factores que también expliquen las diferencias observadas en los
retornos accionarios.

Palabras Clave: Asset Pricing, corte transversal, model os de factores, retornos accionarios.
Clasificacion JEL: C13, C31, C32, G12.
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Capitulo 1

Introduccion

Este estudio esta orientado a determinar si existen factores o caracteristicas
propias de las acciones que transan en la Bolsa de Comercio de Santiago que
expliquen las diferencias en corte transversal (cross-section) entre los retornos de
éstas. La hipotesis que se sustenta es que estas variables podrian ser similares a las
encontradas para empresas que transan en bolsas desarrolladas, influenciadas eso si,
por el contexto chileno. Fama y French (1993) determinaron que serian tres los
factores principales que explicarian las diferencias de los retornos de acciones en tres
bolsas de valores de los Estados Unidos®: (1) el premio por riesgo de mercado; (2) el
tamanio de la firma; y (3) su ratio valor libro a valor de mercado del patrimonio. Ese
mismo afio, Jegadeesh y Titman, mostraron que seguir una estrategia en que se
compran las acciones que méas han rentado en el pasado y se venden las de pobre
rendimiento, tendrfa un retorno positivo®. En esta tesis se testearan estos factores
para ver si tienen algin poder explicativo en las diferencias entre retornos
accionarios en el mercado chileno. De esta manera, se busca aportar a la discusion
econdmica detrds de los factores encontrados como relevantes para los retornos,
desde la perspectiva de una economia emergente que, al menos en parte de la
muestra, no estd completamente integrada al mercado de capitales internacional.
Como se comentard mas adelante, en Chile existe muy poca literatura referida a
explicar los retornos accionarios de la Bolsa y en particular qué factores explicarian
las diferencias entre éstos. Este estudio pretende proveer un mejor entendimiento del
comportamiento de los retornos accionarios en Chile y, por otro lado, dejar

planteadas una serie de interrogantes para ser abordadas en el futuro.

! Se estudiaron las acciones del New York Stock Exchange (NYSE), el American Stock Exchange
(AMEX) y NASDAQ.
? Este efecto se conoce como momentum.



Durante la década de 1970, la manera en que tanto académicos como
profesionales del rubro financiero pensaban en lo que a retornos promedio y riesgo
de activos se refiere, estaba basada en el modelo CAPM®. La prediccién central de
este modelo es que el portafolio de mercado es eficiente en términos de media-
varianza, lo que tiene dos implicancias principales:

1. Larelacion entre los retornos esperados de las acciones y su parametro g de

mercado seria una funcién lineal positiva;

2. EI p de mercado es suficiente para explicar las diferencias en corte

transversal de los retornos esperados entre acciones.

Black, Jensen y Scholes (1972) y Fama y Macbeth (1973), trabajando con los
precios de acciones transadas en el NYSE desde el afio 1926 a 1968, validaron el

modelo CAPM al encontrar que existia una relacion positiva entre el # de mercado

de las acciones y su retorno promedio.

Pocos afios después, académicos encontraron las primeras contradicciones
empiricas con respecto a los hallazgos anteriormente mencionados, las que
debilitaron el modelo CAPM. Ellos encontraron que variables que hasta el momento
no habian tenido ninguna relevancia en la teoria de Asset Pricing mostraban una
enorme capacidad para explicar diferencias en corte transversal de los retornos
promedios de acciones®. Algunas de estas variables eran: el tamafio de la empresa,
medida como la capitalizacién bursatil de la accién (“ME”)>; la razén valor libro a
valor de mercado del patrimonio de la empresa (“BE/ME™)% la razén utilidad a
precio (“E/P™)"; y el nivel de endeudamiento (leverage). En la misma linea, Fama y
French (1992), demostraron que la relacion positiva entre el S de mercado y los
retornos promedio en el NYSE desaparecié para el periodo comprendido entre los
afios 1963 y 1990. De esta manera, los autores concluyeron que el modelo CAPM

estaba incompleto. Variables como ME, BE/ME, E/P y leverage serian distintos

® CAPM: Capital Asset Pricing Model.

“ Ver Banz (1981), Bhandari (1988), Basu (1983), y Rosemberg, Reid y Lanstein (1985)
® Del inglés Market Equity

® Book Equity / Market Equity

" Earnings / Price



indicadores para extraer informacion de los precios y explicar las diferencias en corte
transversal en los retornos. Debido a que todas las variables tendrian implicitos los
precios, era de esperarse que méas de alguna fuera redundante. Fama y French (1993)
concluyeron, en base a los precios correspondientes al periodo de 1963 a 1990, que
dos de las variables, tamafio y ratio valor libro a valor de mercado del patrimonio,
explicarian la variacion en corte transversal entre los retornos promedio de las
acciones asociada a las cuatro variables ya mencionadas. Durante su estudio, ambos
autores se basaron en un enfoque de portafolio y en la metodologia llevada a cabo
por Fama y Macbeth (1973)%. Continuando con su investigacién, Fama y French
(1993), publicaron su famoso modelo de tres factores. Estos factores son el exceso de
retorno del portafolio de mercado, la diferencia de retorno entre las acciones
pequefias y las grandes (“SMB”)° y los retornos de las acciones con un alto ratio
valor libro a valor de mercado del patrimonio menos el retorno de acciones con bajo
ratio (“HML™)™. La metodologia utilizada fue el enfoque en series de tiempo de
Black, Jensen y Scholes (1972)*. Los autores mostraron que al correr una regresion
en series de tiempo de los retornos de portafolios de acciones (clasificados por
tamafio y ratio valor libro a valor de mercado) contra los 3 factores, el intercepto
seria igual a 0 (mientras que al correr la regresion contra SMB y HML el intercepto
resultd ser significativamente distinto de 0). Asi, concluyeron que: (1) El premio por
riesgo de mercado no explicaria las diferencias cross-section en los retornos de las
acciones pero seria importante para explicar por qué las acciones en promedio rentan
mas que los bonos de gobierno, y (2) los factores SMB y HML no explicarian la
rentabilidad extra de las acciones por sobre los bonos de gobierno, pero si serian

explicativos de las diferencias en corte transversal de los retornos.

® Las regresiones FamaMacbeth (FM) es un método muy usado en Asser Pricing para estimar
parametros de modelos. El método estima los 8 de cualquier factor que se espere determine precios
de activos. Funciona con multiples activos a través del tiempo (datos de panel). Consiste basicamente
en 2 etapas principales:
1) Determinar los S de cada portafolio a explicar con respecto a los factores de riesgo que se
desea testear.
2) Regresar los retornos de los portafolios dependientes contra los f estimados en la primera
etapa para cada periodo de tiempo.
% Small minus big.
0 High minus low.
1 _os retornos mensuales de las acciones son regresados contra el retorno del portafolio de mercado y
portafolios replicantes de los factores de riesgo.



Detras de estas dos caracteristicas (tamafio y ratio valor libro a valor de
mercado) que explicarian las diferencias cross-section de los retornos promedio entre
las acciones del NYSE hay varias teorias, las que se pueden dividir en dos grupos:
racionales e irracionales. Si la asignacion de precios es racional, los resultados de
Fama y French sugieren que el riesgo de las acciones tiene multiples dimensiones.
Una dimension de este riesgo podria ser reemplazado por el tamafio y otra por el
ratio valor libro a valor de mercado del patrimonio. El tamafio estaria relacionado
con rentabilidad sobre los activos. Controlando por ratio BE/ME, las firmas pequefias
tenderian a tener menores utilidades sobre activos que las firmas grandes. A las
firmas pequefias les iria peor durante las recesiones. Producto de este mayor riesgo,
el retorno exigido a las firmas pequefias seria mayor, lo que se traduciria en un
mayor retorno esperado. Un alto ratio valor libro a valor de mercado, significaria que
el mercado juzga a la firma de manera negativa referente a sus prospectos de
inversion, lo que se traduciria en un mayor retorno esperado (serian penalizadas con
un mayor costo de capital) que firmas con prospectos sélidos. Por otra parte, podria
ser que el ratio BE/ME simplemente capture una irracional reversion a la media.
Altos ratios serian explicados por precios excesivamente bajos, que tendrian que

subir para que el ratio retorne a sus niveles “normales”.

Jegadeesh y Titman (1993) mostraron que el comprar acciones que han tenido
un buen desempefio en términos de retorno y vender acciones que se han
desempefiado pobremente tiene un retorno positivo significativo si la posicién se
mantiene por periodos de entre 3 y 12 meses'”. Este efecto es el denominado
“momentum” (“MOM?”). La estrategia de inversion que examinaron con mayor
detalle consistio en seleccionar acciones en base a su retorno en los ultimos 6 meses
y mantener la posicion durante 6 meses. El exceso de retorno anual compuesto de
esta estrategia fue de 12.01% en promedio. Los fests realizados sugieren que este
exceso de retorno no seria explicado por el riesgo sistematico (o riesgo de mercado)
de las acciones en el portafolio. Una interpretacion de este resultado es que las

transacciones de inversionistas que compran acciones *“ganadoras” y venden

12 5e consideraron los precios de 1965 a 1989 de las acciones presentes en el NYSE y el AMEX.



“perdedoras”, mueven los precios fuera de sus valores fundamentales, causando una

sobre reaccion en los precios.

En 1997, por otra parte, Fama y French mostraron que las acciones del tipo
Value, es decir, acciones con un alto ratio BE/ME, tienden a tener mayores retornos
que las acciones de la clase Growth (bajo BE/ME) alrededor del mundo. Desde 1975
a 1995, la diferencia entre los retornos promedio entre acciones con alto BE/ME y
bajo BE/ME seria de 7.60% anual, y las acciones Value tendrian un rendimiento
significativamente mayor que las Growth en 12 de los 13 mercados desarrollados

estudiados.

En Chile, a diferencia del mundo desarrollado y en especial Estados Unidos,
no existe mucha literatura respecto a qué factores serian determinantes en explicar
los retornos de las acciones. Marshall y Walker (2000), mediante el uso de indices
agregados y quintiles por tamafio, concluyeron que el efecto tamafio no seria del todo
claro. Posteriormente, los mismos autores, en el afio 2002, trabajando con retornos
semanales (desde 1990 al afio 2000) y analizando portafolios construidos segin
tamafo de las firmas y volimenes transados de las acciones determinaron la
existencia de un efecto liquidez y en menor medida, de un efecto tamafio™.
Justiniano (2007), mediante un enfoque de portafolios y fests paramétricos, muestra
que entre los afios 1989 y 2006, las acciones de baja capitalizacion han rendido mas
que las grandes. Por otro lado, autores como Fuentes, Gregoire y Zurita (2005) han
probado otros factores del tipo macroeconémico tales como crecimiento, precio del
cobre, precio del petréleo e inflacién en el contexto de un modelo APT. En
resumen, ain no existen evidencias concluyentes en relacion a qué factores
explicarian las diferencias en corte transversal en los retornos de las acciones

chilenas. Hay pocas publicaciones y no se ha explorado muchas metodologias.

Este estudio se basara principalmente en los trabajos de Fama y French

(cuyas metodologias, que son un referente en el mundo del 4sset Pricing aln no se

3 Aunque los resultados no serian del todo robustos.
* Modelo desarrollado por Ross (1976) basado en no arbitraje.



han aplicado al mercado chileno) para proceder a analizar la relevancia de los
factores tamafio, ratio valor libro a valor de mercado del patrimonio, momentum y
premio por riesgo de mercado en los retornos accionarios chilenos. Se buscara
validar la evidencia internacional en un mercado que tiene particularidades diferentes
a los paises desarrollados para los que se poseen estudios mas profundos, donde los
activos son mas liquidos, existe mas y mejor informacion y agentes como los
institucionales no representan una proporcion tan importante de la demanda por

titulos accionarios como sucede en Chile.



Capitulo 2

Datos y consideraciones

Para efectos de este estudio se consideraran todas las firmas que hayan
transado en la Bolsa de Comercio de Santiago desde enero de 1992 a junio de 2006,
cuya informacién bursatil y contable esté registrada en las bases de datos de
Economética o la Bolsa de Comercio de Santiago. Se trabajard con series de
retornos'® totales, es decir, retornos ajustados y corregidos por variaciones de capital
y dividendos pagados. En la muestra, se tiene un total de 261 acciones, lo que se
traduce en 845,607 observaciones. Por otro lado, 33 de las acciones existentes en

1992 no estan presentes en la base de datos en el afio 2006.

Liquidez del mercado chileno

Debido a la poca profundidad del mercado chileno, fue necesario seleccionar
una submuestra de acciones a analizar. Si una accién no se transa en mucho tiempo,
su precio podria no reflejar el verdadero valor de la firma'’. Luego, al transarse,
podria haber saltos demasiado grandes en los precios produciéndose retornos que

alterarian los resultados.

Como se puede apreciar en la tabla 2.1, en el mercado chileno hay un fuerte
problema de liquidez. Algunas acciones pueden pasar mas de un afio sin transarse.

Debido a esto, se conservo en la muestra a las 80 acciones con mayor presencia
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bursatil*® cada periodo®. El resto no se consideré. De esta forma, se logré que la

!5 | a importancia de esto es que evita que exista un problema de seleccién en el muestreo (sesgo de
sobrevivencia). Si se dejara fuera de la muestra a las acciones que ya no transan, probablemente se
estaria sobreestimando los retornos. Las acciones que “murieron”, en muchos casos lo hicieron por
haber tenido un mal desempefio, lo que se traduciria en bajos retornos.

% En todo este estudio se trabajé con retornos logaritmicos, es decir, asumiendo composicién

continua: R, =In(P,/P_,)
7 os retornos se ven sesgados hacia cero.

'8 Se considera que una accién esta “presente” un dia si fue transada durante ese dia.
19 os periodos se definiran més adelante.



accion menos transada cada periodo, al menos fuera transada una vez por periodo,
permitiendo que su precio fuera corregido por el mercado llevandolo a un valor mas
cercano al fundamental. Las acciones de la submuestra, representan en promedio un

84% del market cap de la Bolsa en los periodos considerados.

Tabla 2.1: Acciones sin presencia bursatil por afio

Afio Total acciones en Acciones no Acciongs sin
la muestra transadas presencia (%)
1992 190 39 20.5
1993 208 36 17.3
1994 213 31 14.6
1995 220 32 14.5
1996 232 31 13.4
1997 235 30 12.8
1998 236 24 10.2
1999 236 28 11.9
2000 234 22 9.4
2001 231 23 10.0
2002 224 23 10.3
2003 219 21 9.6
2004 212 13 6.1
2005 211 8 3.8
2006 210 1 0.5

Tabla 2.2: Accion menos transada por afio (considerando 80 mas transadas)

Ticker accion Afio Dias transados (%)
carville 1992 7.6
pucobre_d 1993 245
nortegran 1994 35.0
santarita 1995 49.6
bajodemena 1996 454
tattersall 1997 345
luzyfza 1998 11.9
ingsalud 1999 36.0
emec 2000 4.6
mainstream 2001 5.4
smchile_a 2002 21.1
prevision 2003 4.6
ctcmundo 2004 26.0
smunimarc 2005 315
naviera 2006 30.4




Periodos

La definiciobn de los periodos es importante debido a que tanto los
portafolios?® como la submuestra de 80 acciones deben rebalancearse al comienzo de
éstos. Si bien Fama y French trabajaron con periodos anuales, en esta tesis, se trabajé
con periodos de 3 meses. La diferencia se debe a que el modelo que se desea testear
considera el factor MOM, el que en Chile, segin lo investigado en este trabajo,

tiende a darse de manera mas potente durante periodos cortos de tiempo®.

Como ya se ha mencionado, en cada periodo se consider6 una submuestra de
acciones. Las acciones consideradas en el periodo t fueron las 80 acciones con mayor

presencia bursatil en el periodo t — 1.

BE/ME, ME y MOM

Para asegurar que la data de los estados financieros fuera conocida por el
mercado antes que los retornos que supuestamente explicarian, se asocio al periodo t
el promedio de los ratios BE/ME diarios del altimo mes del periodo t — 2. Esto
equivale a una ventana de 3 meses entre que se conoce la informacion hasta que ésta

tiene implicancias.

Por otro lado, se asocid al periodo t la capitalizacion bursatil promedio del

ultimo mes del periodo t - 1.

La asignacion del momentum se realizé de la siguiente manera: cada periodo,
se clasifico a las acciones en 2 grupos de acuerdo a su rentabilidad. Las mas
rentables y las menos rentables. Se consider6 que una accion lleva momentum en el

periodo t si fue de las mas rentables en el periodo t — 1.

% Fama y French trabajaron utilizando un enfoque de portafolios para replicar los factores de riesgo
(“mimicking portfolios™). La construccion y relevancia de estos portafolios se explicard més adelante.
21 En el anexo n°l se presentan los excesos de retorno para portafolios rebalanceados trimestral y
anualmente conformados a partir de momentum. Claramente en el caso anual el efecto no se
manifiesta como en el caso trimestral.



Construccion de los portafolios

La metodologia desarrollada por Fama y French se basa en un enfoque de
portafolios para construir series de retornos mensuales a explicar y series de retornos
explicativos. Los retornos explicativos incluyen el retorno del mercado chileno, asi
como los retornos de portafolios replicantes de los factores tamafio, ratio valor libro a
valor de mercado y momentum. Los retornos a explicar son los de 8 portafolios

construidos en base a los 3 factores recién mencionados.

Portafolios a explicar (dependientes)

Para la construccion de la serie de retornos mensuales de estos portafolios se
utilizé la asignacion sefialada en los parrafos anteriores. La mecénica que se
explicara a continuacion se desarroll6 para cada periodo: Primero, se separaron las
acciones en 2 grupos de acuerdo a su tamafio ME, las pequefias (“S”) y las grandes
(*B”). A continuacion, los 2 grupos fueron divididos en 2 grupos de acuerdo a su
ratio BE/ME, las de bajo ratio y las de alto ratio. Finalmente, cada uno de los 4
portafolios anteriores fue dividido en 2 grupos segin momentum (bajo y alto). Asi,
se generaron 8 portafolios. Los retornos de cada serie fueron ponderados de acuerdo
a la capitalizacion de las acciones dentro de cada portafolio. Es importante notar que

las acciones pueden ir cambiando de grupo y clasificacion en cada periodo®.

En su publicacion de 1993, Fama y French trabajaron con 25 portafolios
dependientes. Esto fue posible debido a que en el NYSE, AMEX y NASDAQ no se
tiene el problema de liquidez descrito a comienzos de este capitulo. El hecho de tener

que trabajar con 80 acciones no permite formar muchos portafolios, puesto a que tal

22 Esta forma de armar los portafolios dependientes difiere levemente de la técnica usada por Fama y
French. Una forma maés en linea de lo realizado por ellos hubiese sido la siguiente: cada periodo
dividir las acciones en 2 grupos de tamafio (“S” y “B”). A su vez, dividir todas las acciones en 2
grupos segun su ratio BE/ME (“L” y “H”) y en 2 grupos segun momentum (“LM” y “HM”). Usando
estas clasificaciones, construir series de retornos mensuales ponderados para 8 portafolios a partir de
las intersecciones de los grupos (S/L/LM, S/L/HM, S/H/LM, S/H/HM, B/L/LM, B/L/HM, B/H/LM y
B/H/HM). Se descarto esta forma de construir los portafolios debido a que en algunos periodos se
producian portafolios con muy pocas acciones, lo que tal y como se comentara con mayor detalle mas
adelante, produce sesgos en los estimadores de las regresiones. De hecho, el portafolio B/H/LM,
tendria un promedio de 6.2 acciones, incluso llegando a estar conformado por 4 acciones en algunos
periodos. En el anexo n°2 se muestra el nimero de acciones promedio que hubiese entrado en cada
portafolio.
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y como se demostrard mas adelante, lo ideal es que cada portafolio tenga al menos 8
acciones de manera de poder diversificar el riesgo no sistematico. Esto se logra con
la division explicada en el parrafo anterior. Para formar mas portafolios dependientes
habria que desagregar cualquiera de las caracteristicas de agrupacion (tamafio, ratio o
momentum) en 3 grupos, generandose 12 portafolios con alrededor de 6 acciones

cada uno (80/12 = 6.7), lo que seria insuficiente para el objetivo de diversificar.

A continuacion, se presenta informacion descriptiva de los 8 portafolios
conformados. En la tabla 2.6, se puede apreciar la relevancia del rebalanceo

trimestral. En promedio, menos del 40% de los portafolios se repite en el periodo

siguiente.
Tabla 2.3: ME promedio de cada portafolio (en millones de $)
Low MOM High MOM
BE/ME BE/ME
ME Low High ME Low High
Small 89,300 69,200 Small 92,600 70,900
Big 658,000 670,000 Big 713,000 694,000
Tabla 2.4: BE/ME promedio de cada portafolio
Low MOM High MOM
BE/ME BE/ME
ME Low High ME Low High
Small 0.53 1.91 Small 0.54 1.84
Big 0.38 0.91 Big 0.39 0.97

Tabla 2.5: Numero de acciones promedio en cada portafolio por periodo

Low MOM High MOM
BE/ME BE/ME
ME Low High ME Low High
Small 10.6 9.2 Small 10.0 8.5
Big 10.1 9.0 Big 9.5 8.5
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Tabla 2.6: % promedio de acciones de cada portafolio que no cambian entre periodos

Low MOM High MOM
BE/ME BE/ME
ME Low High ME Low High
Small 35.77 36.39 Small 36.23 30.47
Big 38.36 41.57 Big 43.16 34.29

Portafolios explicativos (independientes)
SMBy HML

Estos factores fueron construidos de la misma manera que lo hicieron Fama y
French. Al igual que en el caso de los portafolios dependientes, cada periodo se
dividio a las acciones en 2 grupos de acuerdo a su tamafio. Al mismo tiempo, se
separo a las firmas en 3 grupos segun su ratio BE/ME (“L”, “M” y “H”). Con esta
clasificacion se pudo construir series de retornos ponderados por capitalizacion
bursatil para 6 portafolios (a partir de las intersecciones: S/L, SIM, S/H, B/L, B/IM, y
B/H). El factor SMB se armé tomando el retorno promedio simple de las series de
los portafolios S/L, S/IM y S/H, menos el promedio simple de los portafolios B/L,
B/M y B/H. Asimismo, el factor HML naci6 del promedio simple de los retornos S/H

y B/H, menos el promedio simple de S/L con B/L.

MOM

Luego de clasificar a las acciones de acuerdo a 2 grupos de momentum en
cada periodo, este factor se armo simplemente mediante la resta del promedio
ponderado por capitalizacion de las acciones con alto momentum, con el promedio

ponderado de las acciones con bajo momentum.
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Factor de mercado chileno

Cada mes se calculo el retorno de mercado a partir del retorno promedio
ponderado por capitalizacion bursatil de todas las acciones en la submuestra y se le
resto la tasa libre de riesgo chilena. Como proxy de la tasa libre de riesgo se utiliz6 la

Tasa de Politica Monetaria del Banco Central de Chile®.
En la tabla 2.7 se muestran estadisticas descriptivas de las series mensuales
correspondientes a los factores construidos. Los excesos de retornos estan expresados

como porcentaje (mensuales).

Tabla 2.7: Descripcion de los factores (% mensual)

factor media desviacion estandar minimo  maximo
SMB 0.522 3.556 -8.50 17.59
HML 0.907 4.596 -8.80 34.99
MOM 0.520 3.388 -8.32 11.06
Mcdo chileno 0.525 5.962 -30.12 18.38

La matriz de correlaciones de los factores se presenta en la tabla 2.8.
Idealmente, para favorecer a los zests y al modelo, seria deseable que los factores
SMB, HML y MOM, fueran lo mas ortogonales posibles entre si (poco

correlacionados). La correlacion entre SMB y HML es la mas alta, pero como se vera

% Es importante mencionar que esta tasa se nominalizd sélo a partir del 7 de agosto de 2001.
Anteriormente se fijaba una tasa real (desde mayo de 1995). Para meses anteriores a mayo de 1995, se
considerd la tasa de los PRBC a 90 dias (pagarés en UF). Las tasas en UF fueron nominalizadas
corrigiendo de acuerdo a la variacion observada del IPC (inflacion ex — post), lo que es consistente si
se asume la existencia de Expectativas Racionales. Por otro lado, también se probd corregir de
acuerdo a lo que podrian haber sido las expectativas de inflacion para cada mes (inflacion ex — ante),
utilizando un modelo simple basado en un vector autorregresivo. En el VAR, se consideraron 6
rezagos de la variacion del IPC, la variacion del IMACEC vy la variacion del M1. La comparacion
entre la inflacion ex — ante y la ex — post se presenta en el anexo n°3. Los resultados y conclusiones de
esta tesis terminaron siendo practicamente los mismos tanto en el caso en que se considerd la inflacion
observada, como en el caso de la estimacién, por lo que se desech6 la estimacién (ver anexo n°7). Por
otro lado, la nominalizacion de la tasa no afecta significativamente el poder explicativo del factor de
mercado ni altera mayormente los resultados. Esto se muestra en el anexo n°4, donde se compara la
regresion pooled del modelo de 4 factores con una regresion donde se controla la nominalizacion
mediante una dummy.
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mas adelante, esto no es problema®. Tanto SMB como HML explican distintas

componentes de los retornos accionarios.

Tabla 2.8: Correlacién entre factores

SMB HML MOM mercado
SMB 1
HML 0.5980* 1
MOM -0.0107 -0.0304 1
mercado -0.0642 0.1316 -0.1060 1

* significativo al 5%.

24 Se llevaron a cabo los célculos construyendo los factores SMB y HML dividiendo las acciones en 3
portafolios iniciales segun tamafio, de manera generar mayor varianza en el factor SMB y disminuir la
correlacién entre SMB y HML. Los resultados fueron practicamente los mismos. No se consideré este
mecanismo debido a que las intersecciones de los 6 portafolios iniciales (3 de la segregacion segin
tamafio y 3 segln ratio valor libro a valor de mercado del patrimonio) producen portafolios con muy
pocas acciones, que diversifican peor el riesgo no sistematico que la mecanica desarrollada por Fama
y French (1993). Los resultados se pueden apreciar en el anexo n°8.
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Capitulo 3

Metodologia

3.1. Regresiones Fama — Macbeth

En 1973, Fama y Macbeth desarrollaron una metodologia de regresiones en
corte transversal. Este se ha vuelto sumamente utilizado en finanzas desde ese
entonces para probar modelos de factores y su capacidad de explicar las diferencias
en corte transversal de los retornos entre acciones. La idea es béasicamente la
siguiente:

1. Encontrar una caracteristica propia de las acciones que se piensa
pueda estar asociada con los retornos, para luego agrupar las acciones
en portafolios segun esta caracteristica.

2. Calcular betas para cada portafolio y chequear si la diferencia

promedio en los retornos se explica por las diferencias en los betas.

Algunas de las bondades de la metodologia son:

1. Permite eliminar la varianza individual (riesgo no sistematico de las
acciones individuales).

2. Las series de tiempo pueden ser cortas para una accion.

3. Se maximiza la varianza de los factores, lo que se traduce en un
mayor poder de los tests.

4. Lainterpretacion de los resultados es directa, ya que las regresiones se
realizan so6lo en base a retornos.

A continuacién, se detallan los pasos a seguir para llevar a cabo las

regresiones Fama — Macbeth (FM).

15



Primeramente, es necesario calcular los betas 0 “loadings” asociados a cada
factor de riesgo®. Estos betas representan la sensibilidad a los factores o premios por
riesgo. La estimacion se realiza corriendo regresiones maoviles para cada mes t en
series de tiempo. Tipicamente, las regresiones utilizan 5 afios de datos, es decir, i =

60 retornos. Los betas se estiman de ecuaciones de la forma:

Z. .. X

Jit—i kot—i Jit=i

K
= ﬂoj'rg[m] + Zﬂkj, S (3.1.1)
Z. k=L X,

Jit c,t Jit
Donde:
¢ es un vector de unosy K es el namero de factores en el modelo.
j=1,...,J;siendo J el numero de portafolios dependientes.

Z son excesos de retornos y X los factores.

t=i+1..,T:con T el nlmero de meses en la muestra.

Una vez ya computados los betas asociados a cada factor, se procede a correr
T —i regresiones en corte transversal para cada mes de los excesos de retornos de los

portafolios dependientes contra los betas asociados a cada portafolio para cada

factor:
Zy, X B, T,
S AT Ry NN L (3.1.2)
k=1
Z,, B s
Donde:

¢ es un vector de unosy J el nimero de portafolios dependientes.

Z son excesos de retornos y los 4 ’s los loadings.

t=i+1..,T:con T el nlmero de meses en la muestra.

% Esto implica regresar los excesos de retorno de cada portafolio dependiente contra todos los factores
al mismo tiempo.
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Finalmente, las series de 7, Yy 7, (Vk) son analizadas. Definiendo
Vo = E(%t) Y 7, = E(m), si el modelo de factores es apropiado para describir las
diferencias en corte transversal de los retornos de las acciones, entonces y, =0 y
7, >0 (el factor tiene premio por riesgo asociado). Bajo el supuesto que los retornos
son normales e i.i.d. (independientes idénticamente distribuidos), los »’s también
seran normales e i.i.d. De esta forma, los y’s pueden ser testeados mediante el

conocido ¢ — test. Si se define w(7, ) como el estadistico t, se tiene:

w7, ) =24 (3.1.3)
07k
Donde:
- 1 .
- 3.1.4
Vi T_l.tzzrj/kz ( )
y
S R— i(A -7.) (3.15)
71 (T—i)(T—i—l),=T,i}/kt Yk e

El estadistico w(7,)~¢,,, (se distribuye t — Student) y es asintéticamente

normal.

Si bien el enfogque mediante regresiones del tipo Fama — Macbeth es la forma
clasica de testear modelos en corte transversal, ésta tiene algunos problemas.
Primero, los betas son medidos con error, lo que produce un sesgo en los coeficientes
de la segunda regresion. Miller, Merton y Scholes (1972) diagnosticaron el
problema: si se regresan los retornos promedio de acciones versus sus betas de
mercado, se encuentra una alta dispersion (la pendiente de la linea es plana). Debido
a esto, Fama y Macbeth (1993) y Black, Jensen y Scholes (1972) introdujeron un
enfoque de portafolios. Como los portafolios tienen menor varianza residual, los
betas estdn mejor medidos. Los betas de portafolios son mas estables que los betas de

acciones individuales (que cambian segun el tamafio de la firma, su nivel de
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endeudamiento y riesgo del negocio), lo que hace que puedan medirse con mayor

precision.

Otro argumento en pos del uso de portafolios es el hecho que los retornos de
acciones individuales son demasiado volatiles. No se puede rechazar la hipotesis que
todos los retornos promedio de acciones son iguales. De hecho, la volatilidad
promedio de las acciones en la submuestra de 80 acciones mas transadas por periodo
es de 37.9%. La volatilidad de las 40 acciones mas transadas es de 37.8% en
promedio. Al agrupar las acciones de acuerdo a caracteristicas comunes, se logra
reducir la volatilidad, lo que hace posible ver diferencias en los retornos. En la tabla
3.1 se presenta la volatilidad promedio de portafolios de distintos tamafios agrupados
segun ME. En la figura 3.1, se puede apreciar la rapida diversificacion del riesgo no
sistematico de las acciones en la submuestra (con 10 acciones se logra diversificar
alrededor de un 81.3% del riesgo no sistemético en promedio®). La volatilidad del

mercado es de 20.5% mientras que la volatilidad del indice IPSA*' es de 21.5%.

Tabla 3.1: Volatilidad promedio de portafolios agrupados segun tamafio

n° de acciones  volatilidad promedio

en portafolio portafolios (%)
1 37.9
2 31.0
4 26.9
6 25.1
8 24.4
10 23.8
13 23.1

%6 Se considerd como riesgo no sistematico promedio la diferencia entre la volatilidad promedio de las
acciones en la submuestra y la volatilidad del mercado.
%" Indice que considera las 40 acciones mas transadas en el mercado chileno.
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Figura 3.1: Diversificacion de riesgo en el mercado chileno
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Un ultimo argumento a favor del enfoque de portafolios es el que menciona
Cochrane en su libro “Asset Pricing”: el uso de portafolios tiene sentido por el hecho
de replicar lo que los inversionistas hacen en la practica, mas que basarse en tests
estadisticos. De esta manera, los resultados sirven como referencia a los agentes en el
mercado.

Un segundo enfoque para abordar la problemaética de errores en variables fue
desarrollado por Litzenberger y Ramaswamy (1979) y refinado por Shanken (1992b).
La solucién consiste en explicitamente ajustar los errores estandares para corregir por
los sesgos introducidos por la mala medicion de los betas. Shanken sugiere

multiplicar &, en (3.1.5) por un factor de ajuste®®.

28 En notacién matricial, usando Minimos Cuadrados Ordinarios,

~ 1 ~ _
o’ (7/) = ?(ﬁ‘ﬂ) lﬁ'Zﬂ(ﬁ'ﬂ) " Shanken propone una correccién que multiplica la expresion
anterior por (1+ ;/'fol }/) y le suma 2., (la matriz de varianza — covarianzas de los factores). De

esta forma 02(7;) =%[(ﬁ'ﬂ)lﬂ'2ﬂ(ﬂ'ﬂ)l(l+ 7'2{1 7)+ Zx]-
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En esta tesis, para abordar el problema de la medicion de los betas, se utiliz6
el enfoque portafolios de Fama y French, por las bondades anteriormente descritas y

porque es el clasico approach utilizado en finanzas.

3.2. Seemingly Unrelated Regressions (Regresiones SUR)

Si bien en esta tesis el eje central gira en torno al analisis de los retornos cross
— section de los retornos accionarios chilenos, se realizaron estimaciones en series de

tiempo de manera de complementar el analisis.

Fama y French (1993), utilizaron el enfoque de series de tiempo de Black,
Jensen y Scholes. Los retornos mensuales de cada portafolio por separado fueron
regresados contra el retorno del portafolio de mercado y portafolios replicantes de los
factores de riesgo usando regresiones simples. Mediante el uso de las regresiones
SUR, se puede estimar las mismas ecuaciones de manera conjunta, considerando el
problema correlacion de los errores a través de los portafolios. De esta manera se
puede corregir la significancia de los coeficientes. EI hecho que el retorno de un
portafolio exceda al retorno libre de riesgo por una cantidad determinada entrega
algo de informacion sobre el exceso de retorno de al menos uno de los portafolios

restantes.
El modelo SUR se define como:
Z,=XB, +¢, , i=1, ..., M (nimero de portafolios)*® (3.2.1)
Se tiene M ecuaciones y T observaciones en la muestra para su estimacion.

8=[£'1,s'2,...,8'M]; Ele/X,,X,,...X,,]=0;

Eleg 1X,,X,,... X, |=@

% |as negritas denotan una matriz o vector.
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Si se asume que los errores no estan correlacionados a través de las

observaciones, es decir:

E[gl.,gjs /Xl,Xz,...,Xsz o, ,Si t=sy0en cualquier otro caso.

Entonces,
ol o, - ol
. oyl oyl - o,,1
Elee 1X,,X,,.. X, |=@=| 72 2l % (3.2.2)
oyl ol - o,l

Cada ecuacion por separado es una regresion clasica. Los pardmetros podrian
estimarse consistentemente (si no eficientemente), ecuacion por ecuacion, mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS).

La regresion generalizada se aplica al modelo en conjunto:

17X, 0 -« oT7p] e

Z o X, -~ 0

P I (LN T L (3.2.3)
z, 0 0 - X, By En

Por lo que el estimador eficiente es el de Minimos Cuadrados Generalizados
(GLYS). Para la observacion t — ésima, la matriz de varianzas — covarianzas (de MxM)

de los errores es:

O  Op O1u
(o2 (o2 (o2
2 2 oM
= : (3.2.4)
Ou1 Owm O ym
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Por lo que (3.2.2),
Q=Xx®I

QT =32"®I

(3.2.5)

Denotando al ij — ésimo elemento de £ por o”, se encuentra que el

estimador segin GLS es:

p=[xe'x|'xQ'z=[X[E" o1IX]'X (" 1)z

Expandiendo los Productos Kronecker:

,1_

o'XX, XX, - o"XX,
i o?X,X, oFX,X, - o™MX,X,
o"'X ), X, o"X,X, - o™X, X,

M

j=1

M

L &=/=1

M 1y’ T
o’ Xy,

Jj=1

oV X,y

"Xy,

(3.2.6)

En el modelo de esta tesis, en todas las ecuaciones los regresores son

idénticos (los factores son los mismos para cada portafolio). En casos como éste, el

estimador segin GLS es igual al estimador OLS. De esta forma, los coeficientes

asociados a los factores de la regresion SUR seran equivalentes a los que se

obtendrian mediante el enfoque de Black, Jensen y Scholes. Lo que cambia es la

significancia de las variables en el modelo, las que siendo mas fidedignas, permiten

una mejor interpretacion de los resultados.
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B=

(3.2.6) queda:

O'll(X'X)il Ulz(XIX)il Oy (X'X)il ; (XIX)ZZO_UbI
o (XX)" o, (X X) - oy (X X) (X'X)Z:Zlayb, (3.2.7)
e XX)" o, (XX o, (XX)T] (XX oM,

La matriz de Covarianzas asintética de B se estima:

Est.Asy.Cov[ﬁi,ﬁj]: G, (X'X)_l, i,j=1,...,M ,donde iﬁ =G, =—ee,;.
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Capitulo 4

Tests al modelo CAPM

En esta seccion, se muestra como el modelo CAPM no es capaz de explicar
las diferencias de retorno en corte transversal de las acciones en el mercado chileno.

Para esto, se presentan algunos resultados informales y regresiones FM.

Portafolios agrupados por tamafio (ME) y ratio valor libro a valor de
mercado (BE/ME)

Se generaron 9 portafolios dependientes®. Se separaron las 80 acciones en 3
grupos segun su tamafio: pequefias, medianas y grandes. Luego cada grupo se dividio
en 3 grupos segln su ratio BE/ME, de menor a mayor ratio. Los portafolios se
rebalancearon anualmente®. Primeramente, se procedi6 a correr la primera etapa de
las regresiones FM, es decir, se estimaron 108 regresiones® (ecuacién 3.1.1)

considerando como unico factor al premio por riesgo del mercado chileno.

El promedio del exceso de retorno versus el beta de mercado promedio
correspondientes a cada portafolio se presenta en la figura 4.1. Si el modelo CAPM
se cumpliera, entonces la pendiente de la linea punteada deberia ser positiva.
Contrario a eso, la pendiente de la recta que pasa entre los puntos es practicamente
plana (0.0022). Mas formalmente, el test — ¢ realizado a los coeficientes de las
regresiones FM asociados al beta de mercado entregan el mismo resultado que el

grafico. El y,,.,,, proveniente de la ecuacion 3.1.2 (para cada t) no es significativo

% Informacién descriptiva de estos portafolios se adjunta en el anexo n°5.

®! periodos de julio a junio.

% La informacidn desde julio de 1991 a junio de 1992 se pierde debido a que se ocupa para asociar el
factor tamafio al primer periodo (de julio de 1992 a junio de 1993). 60 meses se pierden en a primera
regresion en series de tiempo (para calcular los betas). Asi, si se considera que se posee datos hasta
junio de 2006, quedan 108 meses (desde julio de 1997 a junio de 2006).
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(W(7 10 )=-0.4919)®. El modelo CAPM no seria suficiente para explicar las

diferencias en los retornos de las acciones®.

Figura 4.1: Exceso de retorno vs. beta de mercado (9 portafolios segin ME y
BE/ME)
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Por otro lado, se explord la relacion entre el exceso de retorno y el beta de
mercado de los portafolios a través de cada una de las caracteristicas. No se encontr6

nada concluyente. Los resultados se muestran en el anexo n°9.

¥ |_as tablas se presentan en el anexo n°.

* Una segunda instancia en que el modelo CAPM falla se presenta en el capitulo 5, en la seccién
donde se analiza cada factor por separado. El factor de mercado no logra explicar la diferencia en el
retorno en corte transversal observada en los 8 portafolios separados por tamafio, ratio valor libro a
valor de mercado y momentum (rebalanceados trimestralmente).
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Capitulo 5

Resultados

5.1. Los 4 factores y el cross — section

En las tablas 5.1 y 5.2, se muestran el exceso de retorno promedio y la
volatilidad del exceso de retorno correspondiente a los 8 portafolios dependientes
construidos a partir de caracteristicas de ME, BE/ME y MOM. Se puede ver que
algunos portafolios rentarian mas que otros. Los portafolios de baja capitalizacion
(pequefios) presentan una mayor rentabilidad que los de alta capitalizacion. Lo
mismo sucede con los portafolios con alto ratio BE/ME en comparacion a los con
bajo ratio y con los portafolios con momentum, en contraste a los sin momentum. En
particular, el portafolio histéricamente mas rentable seria el portafolio S/H/HM
(acciones de baja capitalizacion bursétil, alto ratio valor libro a valor de mercado y
con momentum). No se ve que esta rentabilidad extra se deba a una mayor

volatilidad.

Tabla 5.1: Exceso de retorno mensual promedio portafolios (%)

Low MOM High MOM
BE/ME BE/ME
ME Low High ME Low High
Small 0.4 0.8 Small 1.1 1.6
Big -0.1 0.3 Big 0.3 0.9

Tabla 5.2: Volatilidad mensual de los excesos de retorno (%)

Low MOM High MOM
BE/ME BE/ME
ME Low High ME Low High
Small 7.2 9.0 Small 6.2 7.9
Big 6.7 7.0 Big 6.5 6.2
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En el anexo n°11 se presentan fests de diferencias de medias de los excesos de
retorno mensuales. Los resultados indican que el exceso de retorno promedio de los
portafolios de baja capitalizacion bursatil es mayor que el exceso promedio de los
portafolios de alta capitalizacién® en 3 de los 4 casos. El exceso de retorno también
es mayor en el caso de los portafolios con momentum. Por Gltimo, el exceso de
retorno promedio del portafolio B/H/HM es significativamente mayor al exceso
promedio del portafolio B/L/HM.

Con respecto a la diversificacion del riesgo, tal y como se muestra en la tabla
2.5 (en el capitulo 2), todos los 8 portafolios dependientes poseen mas de 8.5
acciones en promedio. Estos diversificarian en promedio alrededor de un 79.9% del
riesgo no sistematico. Por otro lado, la raiz de la covarianza promedio de los
portafolios es de 20.2%, muy similar a la volatilidad de 20.5% presentada por el
mercado®. Todo lo anterior indica que los portafolios diversifican bien el riesgo, por

lo que las regresiones FM no deberian presentar sesgos.

En la tabla 5.3 se presentan estadisticos descriptivos para los betas resultantes luego

de correr la primera etapa de las regresiones FM (ecuacion 3.1.1). Se puede apreciar

como los portafolios de tipo small tienen un ﬁSMB promedio mayor que el resto. De
la misma forma, el ,BHML promedio es mayor para los portafolios del tipo high
BE/ME. El ﬁMOM promedio para los portafolios con momentum es positivo y

negativo en el caso de los sin momentum. El S, promedio es cercano a 1 para

todos los portafolios.

% Al 10% de confianza.

% La volatilidad de una cartera esta acotada inferiormente por la raiz de la covarianza promedio de los
activos en ésta (cuando se invierte en partes iguales en cada activo — ver anexo n°10). De esta forma,
si bien los portafolios no tienen la misma capitalizacion bursétil, el hecho que la covarianza promedio
sea similar a la varianza del mercado indica que existe una buena diversificacion por parte de los
portafolios.
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Tabla 5.3: Estadisticas descriptivas loadings regresiones en series de tiempo por portafolio

Promedio Degviavion estandar

/SSME‘ ﬁm ﬁm .ﬁjxﬁ.'cz‘a ﬁm ﬁm ﬁmw .'SM:J’G
SN 124 -0.43 005 108 .17 n.14 0.06 0.04
SHAM 064 .66 031 102 n.oa 022 014 0.0z
B/ 004 -0.33 041 101 niz 0.1z o7 0.04
BHAM 022 027 042 101 0.1z 0.0& 0.0z 0oz
SLHM 0.9a 038 0oz NE5 nz1 n.14 0.1o 0.10
SHHM 0.56 036 027 104 03z 025 niz 014
B/L/HM 015 01z nze 104 nos niz 0og 00z
B/HMN nnz 022 037 nez o9 018 0oz 006

Ilimitmo Il dmitno

ﬁm ﬁm ﬁm .'SM:J‘:J /Sm ﬁm ﬁm .-SMc::i::'
AL 094 -0.71 015 n.5a 145 025 0.0&6 1.14
SHAM 047 041 064 g3 0.4 109 -0.04 1.10
B/ -0.30 -0.47 -0el 093 n.iz -0 -0.30 1.10
B/HAM -0.47 n.oo 063 ez .05 0.45 018 1.1a
SLHM ne2 04635 015 n.ea 134 023 02e 1.04
SHHM 0.06 -0.07 0oz gl 1.30 &2 0.57 138
EBE/L/HM -0.z29 -0.31 020 058 n.os ni1 0.51 108

EH/MHM -0.10 -0.13 021 025 024 0.40 0.54 1.04




Las regresiones FM son un refinamiento de correr una regresion simple de los
excesos de retornos contra los betas 0 “loadings”, controlando con dummies de
tiempo. Los resultados de esta regresion cross — section se presentan en el anexo

n°12. El coeficiente asociado al f,,, es significativo al 5%, mientras que el
asociado al g, es significativo al 10%. El resto de los factores no son

significativos.

Luego de llevar a cabo la segunda etapa de las regresiones FM (ecuacion
3.1.2), se puede concluir que tanto el factor tamafio como el ratio valor libro a valor
de mercado explicarian las diferencias en corte transversal entre los retornos de las

acciones chilenas. El coeficiente asociado al f,,, es significativo al 5%, mientras
que el p — valor correspondiente al coeficiente asociado al g, es 0.0507 (casi

significativo al 5%). Contrario a los anteriores, no se podria rechazar la hipdtesis
nula que los coeficientes son iguales a O para el caso de los otros factores. Ni el
mercado chileno, ni el factor MOM, serian determinantes para explicar por qué

algunas acciones rentan mas que otras. Se reafirma lo obtenido al correr la regresion

simple.
Tabla 5.4: Resumen test — t regresiones FM
wvatiable ohservaciones  media error estandar t Pt [ @5% intervalo conf ]
¥ sham 108 0.0070 00036 15781 o507 000000z noid
¥ emar 108 0.0096 0004 22083 00295 n.ooin 00183
¥ it 108 0.0002 00043 00448 09643 00083 00086
¥t 108 [0.0040 n.o1%a 02096 08344 00337 00416
intercepto 103 00005 00193 00257 09795 -0 0388 00378

Tabla 5.5: Estadisticos para el R? correspondiente a las regresiones cross — section

observaciones  media desviacion estandar iy trax
Rz 108 0AT3E 0.1965 01148 09908

Se puede ver que el R® promedio de las regresiones en corte transversal es
bastante alto (0.68). Esto indica que los betas explican un alto porcentaje de la

varianza cross-section de los retornos en el mercado chileno.
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aporte al exceso de retorno (cross section)

Figura 5.3: Aporte de cada factor al exceso de retorno cross — section
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Figura 5.4: Loadings a los factores portafolios B/L/LM y SIH/HM
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Figura 5.5: Volatilidad mensual anualizada del mercado chileno®’

28% -
26% -
24%
229% A

20% -

volatilidad

18% +

16% -

14% -

12% +

10% T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

afo

87 Media movil de 5 afios.

32



En la figura 5.3 se presenta el aporte porcentual promedio de cada factor a la

diferencia en el exceso de retorno en corte transversal®

. Se puede apreciar que el
factor de mercado no tiene incidencia en las diferencias cross — section.
Contrariamente, el factor ratio valor libro a valor de mercado del patrimonio, en
promedio, ha contribuido de mayor manera a explicar las diferencias en los retornos
accionarios. Este aporte se ha vuelto menos importante en los Ultimos afios,
perdiendo relevancia frente a los factores tamafio y momentum. El factor tamafio,
que era el més relevante hace una década ha recobrado su importancia. Si se
contrastan los loadings a cada factor de los portafolios extremos (figura 5.4), es
decir, los portafolios B/L/LM y S/H/HM, se puede explicar la figura 5.3. En los
gréficos, se puede apreciar que la reciente pérdida de importancia en la explicacion
de las diferencias de retorno en corte transversal del factor HML se explica
principalmente por una caida en el beta asociado a ese factor del portafolio S/H/HM.
De la misma forma, el loading al factor SMB del portafolio S/H/HM es mas volatil
que el correspondiente al portafolio B/L/LM. La trayectoria del aporte del factor
MOM también se explica mayormente por la sensibilidad del portafolio S/H/HM al

factor MOM, aunque de manera menos categorica que en los otros dos casos.

La pérdida de importancia en el aporte del factor asociado al tamafio durante
los afios 1999 a 2004 (post crisis asiatica) puede estar relacionada a como las
empresas pequefias enfrentan las épocas dificiles. Controlando por ratio valor libro a
valor de mercado del patrimonio, estas empresas tienden a tener menores
utilidades®. Las empresas pequefias suelen mostrar una menor productividad. Por
otro lado, tal y como lo demuestran Campbell, Hilscher y Szilagyi (2006), cuando el
mercado se comporta de manera mas volatil, las empresas de baja capitalizacion
tienen mayor probabilidad de quebrar. Coincidentemente, tal y como se ve en la
figura 5.5, dentro del periodo en estudio, el mercado chileno presentd sus niveles
mas altos de volatilidad entre los afios 1999 y 2003. Contrariamente, durante los afios

2005 y 2006, lapso en que el factor SMB recobra importancia, la volatilidad del

% Construido como la diferencia entre los loadings de los portafolios S/H/HM y B/L/LM,
multiplicado por el coeficiente asociado al beta de cada factor en corte transversal.
%9 Ver Fama y French (1993).
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mercado se encontraba en su nivel minimo histdrico. Otra explicacion para el repunte
de la importancia del factor puede estar asociada a la alta liquidez de los agentes del
mercado en el periodo, la cual se canalizo levemente més en inversiones en empresas
de menor capitalizacién. De hecho, desde el afio 2003 al afio 2006, aumentaron los
montos totales transados de las acciones clasificadas como pequefias en la muestra en
mas de 5 veces, de 20,100 millones de pesos a 106,000 millones. Los montos
transados de las acciones clasificadas como de alta capitalizacion aumentaron menos
en términos relativos, de 173,000 millones a 750,000 millones de pesos (poco mas de
4 veces). Lo anterior puede estar relacionado con la creacion y consolidacion de

varios fondos de “Small Caps”.

Analisis individual de cada factor

Se realizaron las regresiones FM para un contexto de 1 factor (tal y como se
hizo en el capitulo 4), es decir, se teste6 cada factor por separado. Los resultados
reafirman lo que expuesto en la seccion anterior de este capitulo: Existiria un premio
por riesgo asociado al tamafio y el ratio valor libro a valor de mercado de las firmas
en la bolsa chilena. Los coeficientes asociados a los loadings de los factores SMB y
HML resultaron ser significativos al 10% (p — valores de 0.070 y 0.057
respectivamente)*. Los otros factores no explicarian las diferencias en los retornos
cross — section. EI modelo CAPM falla nuevamente. Los resultados anteriormente
mencionados se pueden apreciar (de una manera méas informal) en el anexo n°l14,
donde se grafican los excesos de retorno promedio para cada uno de los 8 portafolios

contra el promedio de los /loadings asociados a cada factor.

5.2. Analisis en Series de Tiempo

Para comprender mejor la influencia de los factores analizados en esta tesis,
en esta seccion, se presenta un analisis de los retornos en series de tiempo. Se
excluiréd de este analisis al factor momentum, debido a que éste es un efecto que solo

tiene sentido en el cross — section. Como se definio el factor MOM, en series de

“0 as tablas de los tests — t se presentan en el anexo n°13.
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tiempo éste factor se podria interpretar como una medida de dispersion o varianza de
los retornos a través del tiempo, mas que un premio por haber exhibido retornos

superiores en el periodo anterior.

Se calcularon 9 nuevos portafolios dependientes separando por tamario y ratio
valor libro a valor de mercado del patrimonio, de la misma forma en que se realizé
para poner a prueba al modelo CAPM en el capitulo 4. La unica diferencia en el
procedimiento fue que los portafolios se rebalancearon trimestralmente, en linea con

el caso principal analizado en este estudio (de esta forma los factores son iguales)*’.

En el anexo n°16 se presentan los resultados de una regresion de los excesos
de retorno de los portafolios dependientes contra los factores, controlando con
dummies de clasificacion de portafolio. Tanto el factor asociado al tamafio como el

mercado son significativos en explicar los retornos promedio en series de tiempo (p —

valor igual a 0). EI R* es de 0.67.

En la figura 5.6, se puede ver la evolucion del aporte porcentual estimado de
cada factor a las diferencias en los excesos de retorno accionarios promedio en series
de tiempo. Se puede apreciar que el factor mas importante es el factor de mercado. El
factor SMB también cumple un rol. La relevancia de este factor es menor y mas
volatil entre los afios 1997 y 2001, periodo que incluye la denominada “Crisis
Asidtica” y sus afios posteriores. Lo anterior es consistente con lo sostenido por
Pérez — Quirdés y Timmermann (2000): las firmas pequefias, que tienden a tener un
menor colateral, son mas afectadas en momentos donde existe restriccion al crédito
(como en las recesiones) que las firmas grandes (con mayor colateral). Al no obtener
financiamiento para muchos de sus proyectos, las firmas pequefias tienen peores
resultados.

I Tablas descriptivas de los nuevos portafolios dependientes se presentan en el anexo n°15.
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Figura 5.6: Aporte porcentual de cada factor al exceso de retorno en series de tiempo*
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Tal y como ya se ha mencionado anteriormente en esta tesis, Fama y French,
en su publicacion en 1993, se basaron en el enfoque de series de tiempo de Black,
Jensen y Scholes. Este consiste en llevar a cabo regresiones simples de los retornos
mensuales de cada portafolio por separado contra el retorno del portafolio de
mercado y portafolios replicantes de los factores de riesgo. Los autores, en pos de
comprender la influencia de cada factor en los retornos accionarios, separaron el
analisis en 3 regresiones:

1. Portafolios contra el factor de mercado.
2. Portafolios contra los factores SMB y HML.
3. Portafolios contra el factor de mercado, SMB y HML.

Los resultados de las 3 regresiones* para los 9 portafolios se presentan a

continuacion:

Tabla 5.6: Regresion 1 — portafolios contra el factor de mercado

coef. asociado al factor de mercado intercepto

BE/ME BE/ME
ME Low 2 High ME Low 2 High
Small 0.88* 0.91* 1.10* Small 0.001 0.007** 0.009
2 0.90* 0.94* 1.04* 2 0.001 0.003 0.007
Big 1.03* 0.99* 1.04* Big -0.006* -0.002 0.002

* significativo al 5% R - cuadrado

** significativo al 10% BE/ME
ME Low 2 High
Small 0.57 0.52 0.44
2 0.75 0.71 0.58
Big 0.82 0.85 0.86

“3 Utilizando las Regresiones Aparentemente no Relacionadas (SUR) explicadas en el capitulo 3.
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Tabla 5.7: Regresion 2 — portafolios contra los factores SMB y HML

coef. asociado al factor SMB intercepto
BE/ME BE/ME
ME Low 2 High ME Low 2 High
Small 0.56* 0.62* 0.11 Small 0.004 0.007 0.008
2 0.18 0.13 0.03 2 0.004 0.005 0.003
Big -0.43* -0.48* -0.60* Big 0.001 0.003 0.005
coef. asociado al factor HML R - cuadrado
BE/ME BE/ME
ME Low 2 High ME Low 2 High
Small -0.11 0.25** 0.69* Small 0.06 0.16 0.12
2 0.09 0.16 1.00* 2 0.02 0.03 0.32
Big 0.07 0.35* 0.63* Big 0.04 0.05 0.12

* significativo al 5%
** significativo al 10%

Tabla 5.8: Regresion 3 — portafolios contra los factores de mercado, SMB y HML

coef. asociado al factor SMB

coef. asociado al factor de mercado

BE/ME BE/ME
ME Low 2 High ME Low 2 High
Small 0.92* 0.97* 0.51* Small 0.96* 0.95* 1.09*
2 0.53* 0.50* 0.40* 2 0.94* 0.97* 0.99*
Big -0.03 -0.11 -0.22* Big 1.06* 0.99* 1.00*
coef. asociado al factor HML intercepto
BE/ME BE/ME
ME Low 2 High ME Low 2 High
Small -0.44* -0.08 0.32* Small 0.000 0.003 0.003
2 -0.24* -0.18* 0.66* 2 0.000 0.001 -0.001
Big -0.30* 0.01 0.28* Big -0.003 -0.001 0.001
* significativo al 5% R - cuadrado
BE/ME
ME Low 2 High
Small 0.71 0.70 0.53
2 0.80 0.76 0.82
Big 0.86 0.86 0.88
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Los resultados de la primera regresion muestran que el factor de mercado, si

bien explica parte importante de la varianza de los excesos de retorno de los

portafolios dependientes, deja bastante por explicar. Los valores de R? son bastante
altos para los portafolios de gran tamafio (alta capitalizacion bursatil). Asimismo, los
R? de las regresiones tienden a ir bajando a medida que el portafolio dependiente va
incrementando su ratio valor libro a valor de mercado. De hecho, el R? asociado a la
regresion que considera al portafolio B/L (alto ME, bajo ratio BE/ME) es 0.82,
mientras que el R? correspondiente a la regresion que ocupa al portafolio S/H (bajo
ME, alto BE/ME) es 0.44, un valor mucho mas bajo. EI R* es méas bajo justamente
para las regresiones que consideran los portafolios de menor tamafio y mayor ratio
valor libro a valor de mercado, donde los otros 2 factores, SMB y HML, podrian

tener una buena oportunidad de explicar los retornos.

Los valores del estadistico R® correspondientes a la segunda regresion (que
solo considera a los factores SMB y HML como variables independientes) son
bastante mas bajos que en el caso de la primera regresion. Solamente en 4 casos el
R* es mayor a 0.1 (con un caso sobre 0.3). Lo destacable es que los coeficientes de
determinacion mas altos corresponden a las regresiones donde los portafolios
dependientes son de menor capitalizacion bursatil y mayor ratio BE/ME. Los
factores SMB y HML explican parte de la variacion en los retornos de este tipo de

portafolios.

En la tercera regresion, por otro lado, los valores del R? aumentan
significativamente. EI R* promedio observado es de 0.77, lo que implica una mejora
de un 15% si se contrasta con el R promedio de 0.67 obtenido en la regresion que
considera so6lo al mercado como variable explicativa. Se puede ver que el coeficiente
de determinacion sube méas para el caso de las regresiones que consideran los
portafolios de baja capitalizacion y mayor ratio BE/ME. Un aspecto interesante a
mencionar es el hecho que si bien un R? promedio de 0.77 es bastante alto, es
inferior al obtenido por Fama y French (el que supera 0.9). Esto puede deberse a que

en paises en desarrollo los precios de las acciones, tal y como lo sostienen Braun y
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Johnson (2005) tienden a responder menos a los fundamentales. Habria un mayor
“ruido” en los retornos (variaciones que no se podrian explicar con los modelos
tradicionales). Por otro lado, podria deberse simplemente a una peor calidad de la
data 0 a que los fundamentales serian menos creibles debido a la posibilidad que
tienen las firmas de realizar un “maquillaje contable” a sus resultados producto de la
legislacion méas debil que tiende a imperar en paises en desarrollo en comparacion a
paises desarrollados. De hecho, Chang, Khanna y Palepu (2000) demuestran que el
grado de precision de los analistas en las proyecciones de resultados de las firmas
que siguen esta positivamente correlacionado con el tamafio del mercado bursatil
relativo al PIB del pais, al tamafio de la firma y a la calidad de la regulacion. Otra
explicacion podria ser la gran relevancia que tienen los institucionales en el mercado.
Estos, que tienden a copiarse entre si, podrian distorsionar los precios desviandolos

de sus valores fundamentales.

En la tabla 5.9, se presenta el resultado del test F realizado para comparar el

modelo de 3 factores (regresion 3) con el modelo de la primera regresion:

Tabla 5.9: Test F — comparacion de regresion 1 vs. regresion 3

Estadistico F p - valor
BE/ME BE/ME
ME Low 2 High ME Low 2 High
Small 38.4 51.3 15.2 Small 0.00 0.00 0.00
2 23.6 155 107.8 2 0.00 0.00 0.00
Big 26.3 1.8 130.6 Big 0.00 0.17 0.00

El test F indica que los factores SMB y HML completarian el modelo que

considera sélo al factor de mercado (en 8 de los 9 casos).

Continuando con el analisis, es importante notar que, tanto en la regresion 1
como en la regresion 3, el factor de mercado es siempre significativo en todo los
casos. El coeficiente asociado a este factor tiende a aproximarse mas a 1 en la
regresion 3 (salvo para el caso del portafolio S/L). Esta seria otra sefial que los

factores SMB y HML estarian siendo omitidos erroneamente en la primera regresion.

40



Por otra parte, al analizar los interceptos, se puede apreciar que en la primera
regresion, 2 de los 9 interceptos son significativamente distintos de 0, mientras que
en la tercera regresion ninguno de los interceptos es estadisticamente distinto de O.
Al igual que los resultados presentados por Fama y French, en la primera regresion,
los interceptos se van haciendo mayores a medida que las regresiones contemplan
portafolios con menor tamafio y mayor ratio valor libro a valor de mercado. En la
regresion 2, los interceptos tienden a ser mas parecidos entre si que en la regresion 1.
Por Gltimo, en la tercera regresion, todos los interceptos se vuelven mas cercanos a 0.

Todo lo anterior, apoya la consideracion de los factores SMB y HML.

Por ultimo, con respecto a la significancia de los coeficientes asociados a los
factores SMB y HML, se puede ver que en la tercera regresion, ambos son
significativos en 7 de los 9 casos. Los coeficientes asociados a SMB son negativos en
el caso de los portafolios que incluyen empresas grandes (alto ME) y positivo en el
caso de los portafolios que consideran firmas pequefias. De la misma forma, los
coeficientes asociados al factor HML son negativos para los portafolios con bajo

ratio BE/ME vy positivos para los portafolios del tipo Value.

Luego del analisis de los coeficientes de determinacion de las regresiones se
puede concluir que en Chile, al igual que en los Estados Unidos, el factor de mercado
explica el nivel de los retornos accionarios y el por que las acciones han rentado méas
que los bonos (renta fija), mientras que los factores SMB y HML explican el por qué

algunas acciones han rentado més que otras. El modelo CAPM esté incompleto.
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Capitulo 6

Conclusiones

En esta tesis se ha investigado si caracteristicas propias de las acciones que
transan en la Bolsa de Comercio de Santiago (tales como tamafio, valoracion y
momentum) explican las diferencias en corte transversal (cross-section) entre los
retornos de éstas. Para lo anterior, la metodologia central utilizada fueron las
regresiones Fama — Macbeth, complementadas con un analisis en series de tiempo
usando regresiones SUR. Se considerd un enfoque de portafolios, construyéndose
portafolios y factores de riesgo de acuerdo a las caracteristicas que se deseaba

testear.

Los resultados indican que en el periodo comprendido entre enero de 1992 y
junio de 2006, el tamafio (medido como la capitalizacion bursétil de la accion) y el
ratio valor libro a valor de mercado del patrimonio de las firmas, son caracteristicas
que tienen una incidencia significativa en explicar las diferencias en los retornos
entre acciones en el mercado chileno en corte transversal. Las acciones de baja
capitalizacion y alto ratio tienden a rentar mas que el resto. EI premio por riesgo de
mercado (o factor mercado) no bastaria para explicar los retornos accionarios ni
menos para entender el por qué de las diferencias observadas en los retornos entre
acciones en el cross — section. EI modelo CAPM esta incompleto y puede mejorarse
si se agregan factores que repliquen el riesgo asociado a ser una accion pequefia y a
tener un alto ratio valor libro a valor de mercado del patrimonio. Lo anterior es
consistente con la evidencia internacional. Por otra parte, los resultados no permiten
concluir que exista un efecto momentum significativo en la bolsa chilena. Es
necesario seguir investigando. Por otro lado, hay una proporcion importante de la
varianza de los retornos de las acciones chilenas que no es explicada por los factores
estudiados. Los coeficientes de determinacion de las regresiones en series de tiempo

son bastante méas bajos que en los Estados Unidos.
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Los hallazgos de este estudio tienen claras implicancias para los
inversionistas que operan en el mercado chileno. El uso de las tradicionales
estrategias de inversion de largo plazo basadas en los fundamentales de las
compafias (como el ratio BE/ME) que se han “importado” desde el extranjero
tendrian validez en Chile. De la misma forma, existiria sustento empirico para la gran
cantidad de fondos de inversion que invirtiendo en Small Caps ofrecen retornos
promedio por sobre el mercado en periodos prolongados de tiempo. No estaria claro,
en cambio, la efectividad de invertir en las “acciones de moda”, cuyos precios lleven
una tendencia al alza de corto plazo. Por otra parte, los inversionistas deben estar
concientes de los mayores riesgos que conlleva el uso de las estrategias Small —
Value en el mercado chileno en comparacion al mercado de los Estados Unidos. La
menor regulacion existente en mercados menos desarrollados, la baja profundidad de
la bolsa chilena y la existencia de institucionales harian que tanto los retornos
accionarios como las diferencias de retornos entre acciones respondan menos a los
factores estudiados. Asimismo, podrian existir otros factores que también expliquen

las diferencias observadas en los retornos accionarios.

43



Bibliografia

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

BLACK, F., JENSEN, M. y SCHOLES, M., 1972, The Capital Asset Pricing
Model: Some Empirical Tests, en Michael Jensen (ed.), Studies in the Theory

of Capital Markets, Praeger, New York.

BRAUN, M. y JOHNSON, C., 2005, Where does the Market Matter? Stock

Prices and Investment around the World, Working paper.

CAMPBELL, J., LO, A. y MACKINLAY, C., 1997, The Econometrics of

Financial Markets, Princeton University Press.

CAMPBELL, J., HILSCHER, J. y SZILAGY]1, J., 2006, In Search of Distress
Risk, Working paper.

CHANG, J., KHANNA, T.y PALEPU, K., 2000, Analyst Activity Around the
World, Working paper.

COCHRANE, J., 2001, Asset Pricing, Princeton University Press.

FAMA, E. y MACBETH, J., 1973, Risk, Return, and Equilibrium: Empirical
Tests, Journal of Political Economy, 81, 607 — 636.

FAMA, E. y FRENCH, K., 1992, The Cross-Section of Expected Stock
Returns, Journal of Finance, 47, 427 — 465.

FAMA, E. y FRENCH, K., 1993, Common Risk Factors in the Return of

Stocks and Bonds, Journal of Financial Economics, 33, 3 — 56.

FAMA, E. y FRENCH, K., 1996, The CAPM is Wanted, Dead or Alive,
Journal of Finance, 51, 1947 — 1958.

44



[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

FAMA, E. y FRENCH, K., 1998, Value Versus Growth: The International
Evidence, Journal of Finance, 53, 1975 — 1999.

FUENTES, R., GREGOIRE, J. y ZURITA, S., 2005, Factores
Macroecondmicos en Retornos Accionarios Chilenos, Banco Central de Chile,
Documento de Trabajo N° 316.

GREENE, W., 2000, Econometric Analysis, Prentice — Hall.

JEGADEESH, N. y TITMAN, S., 1993, Returns to Buying Winners and
Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency, Journal of Finance,
48, 65 - 91.

JUSTINIANO, J., 2007, Estudio de Large Caps y Small Caps: Retornos y

fundamentales, Tesis Magister en Ingenieria, Facultad de Ingenieria, PUC.

MARSHALL, P. y WALKER, E., 2000, Day-Of-The-Week and Size Effects in
Emerging Markets: Evidence from Chile, Revista de Analisis Econdmico,
15(2), 89 — 108.

MARSHALL, P. y WALKER, E., 2002, Volumen, tamafio y ajuste a nueva
informacion en el mercado accionario chileno, Estudios de Economia, 29, 247
— 268.

MILLER, E., MERTON, R. y SCHOLES, M., 1972, Rate of Return in Relation
to Risk: A Reexamination of Some Recent Findings, en Michael C. Jensen

(ed.), Studies in the Theory of Capital Markets, Praeger, New York.

PEREZ - QUIROS, G. y TIMMERMANN, A., 2000, Firm Size and Cyclical
Variations in Stock Returns, Journal of Finance, 55, 1229 — 1262.

45



[20] SHANKEN, J., 1992, On the Estimation of Beta — Pricing Models, The Review
of Financial Studies, 5, 1 — 33.

46



Anexos

Anexo n°1: Portafolios dependientes formados a partir de

momentum

Portafolios rebalanceados anualmente:

Tabla A.1.1: Exceso de retorno mensual promedio portafolios (%)

MOM
Low High

0.5 0.4

Tabla A.1.2: Volatilidad mensual de los excesos de retorno (%)

MOM
Low High

6.6 6.1

Portafolios rebalanceados trimestralmente:

Tabla A.1.3: Exceso de retorno mensual promedio portafolios (%)

MOM
Low High

0.2 0.7

Tabla A.1.4: Volatilidad mensual de los excesos de retorno (%)

MOM
Low High

6.3 5.9

Debido a los resultados presentados en la tabla A.1.1, se descarté a simple

vista la existencia de un efecto momentum anual en el mercado chileno.
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Anexo n°2: Descripcion de los portafolios dependientes construidos a
partir de la interseccion de grupos de tamaiio, ratio BE/ME y

momentum

Tabla A.2.1: ME promedio de cada portafolio (en millones de $)

Low MOM High MOM
BE/ME BE/ME
ME Low High ME Low High
Small 90,600 69,800 Small 87,300 81,400
Big 679,000 577,000 Big 764,000 647,000

Tabla A.2.2: BE/ME promedio de cada portafolio

Low MOM
BE/ME
ME Low High
Small 0.44 1.76
Big 0.42 0.97

High MOM
BE/ME
ME Low High
Small 0.41 1.63
Big 0.45 1.07

Tabla A.2.3: NUmero de acciones promedio en cada portafolio por periodo

Low MOM
BE/ME
ME Low High
Small 85 11.3
Big 12.0 6.2

High MOM
BE/ME
ME Low High
Small 7.9 10.6
Big 12.0 7.1

Tabla A.2.4: Exceso de retorno mensual promedio portafolios (%)

Low MOM
BE/ME
ME Low High
Small 0.13 11
Big -0.1 0.3

High MOM
BE/ME
ME Low High
Small 0.9 1.4
Big 0.4 0.8

Tabla A.2.5: Volatilidad mensual de los excesos de retorno (%)

Low MOM
BE/ME
ME Low High
Small 7.3 8.9
Big 6.4 7.4

High MOM
BE/ME
ME Low High
Small 5.7 75
Big 6.3 6.7
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Anexo n°3: Estimacion de la inflacion (inflacion ex — ante)

Figura A.3.1: Inflacidn ex — ante vs. inflacion ex - post

inflacion (%)
2
T

N

1 1 1 1 1 1 1 1
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
ano

inflacion_observada ~ ----------- inflacion_estimada
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Anexo n°4: Desestimacion de problematica en la nominalizacion de

la tasa libre de riesgo chilena

Tabla A.4.1: Regresion pooled modelo de 4 factores

vatiahle coeficiente error estandar i |t [P3% intervalo confl ]
SME 0.3963 00380 10.44 0.0a0 03218 0.470%8
HMIL 0.0034 00296 012 0908 -0.0546 0.0614
MO -0.0112 00316 -0.36 0.y -0.0732 0.0508
mercado 0.5914 00124 3387 0.0a0 09533 10276
constatite -0.0002 0001 -0.44 0680 -0.0026 0.0017
R*= 07033

Tabla A.4.2: Regresion controlando con dummy de nominalizacion

watiahle coeficientes  error estédndar t Pt [ 35% intervalo conf. ]
SME 04198 0.0426 DES 0.0aa 0.3362 0.5034
HLIL 0.0301 0.0377 020 0.426 -0.0439 0.1041
LIO 00147 00338 -0.44 0.663 -0.0211 0.0516
mercado 09213 0.0199 49.43 0.0aa 09424 10203
dummylnflac 0.00035 0.0025 020 0.242 -0.0044 0.0054
dummyzShIE -0.0693 0.0973 071 04768 -0.2602 01215
dummyzHML 00559 0.0701 020 0426 019335 00217
durmmd IO 10159 00929 -0.14 0.272 -0.2099 0.1720
dummizanercado 00733 0.0543 135 0.177 00331 0.179%
constante -0.0005 0.0013 -0.38 0.703 -0.0031 0.0021

R*= 07046

Tabla A.4.3: Test F (comparacién de ambos modelos)

F

p-valor

5.77

0.33
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Anexo n°5S: Descripcion de los portafolios dependientes

rebalanceados anualmente (usados en test al CAPM)

Tabla A.5.1: ME promedio de cada portafolio (en MM de $)

BE/ME
ME Low 2 High
Small 63,800 50,200 37,400
2 186,000 211,000 197,000

Big 787,000 959,000 957,000

Tabla A.5.2: BE/ME promedio de cada portafolio

BE/ME
ME Low 2 High
Small 0.5 1.0 2.6
2 0.4 0.7 14
Big 0.3 0.5 1.0

Tabla A.5.4: Namero de acciones promedio en cada portafolio por periodo

BE/ME
ME Low 2 High
Small 9.3 9.1 7.1
2 9.2 8.5 7.5
Big 8.8 7.9 7.7

Tabla A.5.5: Exceso de retorno mensual promedio portafolios (%)

BE/ME
ME Low 2 High
Small 0.5 0.6 0.7
2 0.3 1.0 1.2
Big -0.1 0.4 0.4

Tabla A.5.6: Volatilidad mensual (%)

BE/ME
ME Low 2 High
Small 6.4 6.6 95
2 6.4 7.1 8.4
Big 6.8 6.1 6.6
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Anexo n°6: Regresiones FM (test CAPM) — Portafolios agrupados
por tamaifo (ME) y ratio valor libro a valor de mercado (BE/ME)

Tabla A.6.1: Resumen test — t regresiones FM

vatiable  ohservaciones  media  erroresténdar t Pt [95% intervalo conf ]
¥ hedo chile 108 -0.0059 00120 -0.4918 0AZ38 00297 001y
intercepto 108 0011z 00105 11266 02624  -0.0090 0.0326

Tabla A.6.2: Estadisticos para el R? correspondiente a las regresiones cross —

section

ohservariofes media desviacion estandar ity A
R 108 1811 0.1937 00003 08062

El p — valor correspondiente al coeficiente asociado al beta de mercado es
0.62, por lo que no se podria rechazar la hipdtesis nula que sostiene que

Vweawcnie = 0+ EN otras palabras, el modelo CAPM no seria suficiente para explicar

las diferencias de retorno entre las acciones chilenas.
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Anexo n°7: Regresiones FM — Considerando inflacion estimada

Tabla A.7.1: Resumen test — t regresiones FM

vatiable observaciones  media  error estdndar t Pt [95% intervalo confl
¥ anam 102 0.0071 0.0036 1.9803 00502 -0.00001 00141
¥ £z 108 0.0096 0.0044 21956 0.0303 0.0002 00183
¥ atond 108 0.000z2 0.0043 0.0569 0.9547 -0.00z2 00087
¥ it 108 0.001% 00187 00612 0922 -00352 00389
intercepto 108 n.ooz 0.0190 -0.0257 09508 -0.0364 0.0388

Tabla A.7.2: Estadisticos para el R? correspondiente a las regresiones cross —

section

oheervaciotnies  media desviacion estandar ity A
Rz 108 0ATST 0.1964 01184 09884

El coeficiente y,,, es significativo al 5% y el p — valor asociado a yy,, €s

0.0502. Los otros coeficientes no tendrian significancia en las diferencias de los
retornos accionarios entre acciones durante el periodo comprendido desde julio de
1992 a junio de 2006. Los resultados son practicamente iguales a los presentados en
el caso base de esta tesis, considerando la inflacién observada en la determinacion de
la tasa libre de riesgo chilena. EI R* promedio de las regresiones es bastante alto,
muy por encima del promedio observado en las regresiones donde se prueba el
modelo CAPM.
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Anexo n°8: Construccion alternativa de los factores SMB y HML

Tabla A.8.1: Descripcion de los factores (% mensual)

desviacion
factor media estandar minimo maximo
SMB 0.688 4.289 -8.75 15.04
HML 0.869 4,150 -10.14 13.87
MOM 0.520 3.388 -8.32 11.06
mercado 0.525 5.962 -30.12 18.38
Tabla A.8.2: Correlacion entre factores
SMB HML MOM mercado

SMB 1

HML 0.5238* 1

MOM 0.0234 0.0136 1

mercado | -0.0814 0.1059 -0.106 1

* significativo al 5%.

Tabla A.8.4: Nimero de acciones promedio en cada portafolio por periodo

(trimestral)

BE/ME
ME Low 2 High
Small 6.29 8.77 10.54
2 8.82 9.34 7.01
Big 11.96 8.46 4.09

Tabla A.8.5: Resumen test — t regresiones FM

vatiahle  observaciones  media  error estdndar i P=f] [93% intervalo confl ]
¥ snar 102 00159 0.0053 27436 0.0071 0.00441 0.0274
¥ Ehar 102 noie 0.0049 24576 0.0156 0.0023 0.0215
Y adong 102 -0.0002 0.0041 -0.0505 09598 -0.0083 0.0o07e
¥atedo 102 -0.0010 0.0193 -0.0508 09595 -0.0403 0.0383
intercepto 108 0.0048 0.0196 02438 0.9795 -0.0340 0.0436

Tabla A.8.6: Estadisticos para el R? correspondiente a las regresiones cross —

section

ohservariones

media

desviacion estandar

ity

max

108

0.6737

0.1981

0.1275

09918
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Anexo n°9: Analisis intra — caracteristicas

Cochrane (2001), después de graficar 25 portafolios (segun ME y BE/ME) de
acciones del NYSE encontré que variacion en el tamafio produce una variacién en el
exceso de retorno que estaria positivamente correlacionada con el beta de mercado
(para cada grupo segun ratio BE/ME). Contrariamente, hallé que al variar el ratio
BE/ME existiria una relacion negativa entre el exceso de retorno y el beta de
mercado (para cada grupo segun tamafio). En el caso chileno, no se ve a simple vista

gue se cumplan las relaciones anteriormente descritas*.

Figura A.9.1: Exceso de retorno vs. beta de mercado (9 portafolios segin ME y
BE/ME). Conectados los distintos ME para cada clase de BE/ME.

o
—

1
T

exceso de retorno mensual (%)
5
T

9 1
Beta de Mercado

Figura A.9.2: Exceso de retorno vs. beta de mercado (9 portafolios segin ME y
BE/ME). Conectados los distintos BE/ME para cada clase de ME.
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“4 Esto podria deberse a la inferior cantidad de portafolios generados para el caso chileno.
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Anexo n°10: Demostracion riesgo acotado por covarianza promedio

. . o 1
Si se construye una cartera con N activos, donde se invierte n en cada

activo, la varianza de la cartera queda dada por:

n n 1 n 1 n n
ol = w,w,0,0, :(N)220i2+(ﬁ)2220'ij(‘v’i¢j)
1 i=1

i=1 j= i=1 j=1
= (i)zi:cri2 + i(N2 — N)COVprom
N S N?

Luego, si N es grande, ¢ — COVprom
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Anexo n°11: Test de diferencia de medias de los excesos de retornos

promedio de los portafolios dependientes

Tabla A.11.1: Exceso de retorno mensual promedio (%)

Low MOM High MOM
BE/ME BE/ME
. High - ] High -
ME Low High Low ME Low High Low
Small 0.4 0.8 0.4 Small 11 1.6 0.5
Big -0.1 0.3 0.4 Big 0.3 0.9 0.6**
Small - Big 0.5%* 0.5 Small - Big 0.8%* 0.7%

High MOM - Low MOM
0.7%* 0.8*%
0.4%* 0.6%*

* diferencia positiva al 5%
** diferencia positiva al 10%



Anexo n°12: Regresion Cross — Section

Tabla A.12.1: Regresion cross — section controlando con dummies de tiempo

vatiable  coeficiente error estdndar t Pt [ @5% intervalo conf ]
/B,m 0.0042 0.0023 176 n.oveE -0.0006 0.0104
Sepsr 0.0083 0.0037 225 0.02s 00011 0.0155
ﬁMw 0.0019 0.0043 0.44 06358 -0.0066 0.0104
,ﬁ%Mﬂ-‘, -0.0060 0.014% -0.41 n&7e -0.0344 0.0224
constante 00119 0.0145 0.82 0.413 -0.0166 0.0405
tiempo 0.000  (10% categorias)
R* = 0919

Figura A.12.1: Error en regresion cross — section (orden temporal)
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Figura A.12.2: Error en regresion cross — section (ordenado por exceso de retorno)
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Anexo n°13: Regresiones FM — con respecto a cada factor por separado

Tabla A.13.1: Resumen test — t regresiones FM y estadisticos para el R? correspondiente a las regresiones cross — section

varighle observaciones media  emorestindar t Pt [95% intervalo conf ] ohservaciones media desviacion estandar min max
P 108 00065 00035 18273 00704  -0.0005 00133 R? 108 0.2146 01962 0.00002 0.7647
intercepto 108 0.0047 0.0056 02446 04002 -0.0064 0.0158
vatiahle observaciones media  error estandar i P=] [ 95% mntervalo conf ] ohgervaciones media desviacidn estandar ity may
¥ mmar 102 00083 0.0043 19234 00365  -0.0002 0.0163 R* 102 02142 0.2129 0.00003 0.5916
intercepto 108 0.0032 0.0054 05973 05515 00075 0.0140
vatiahle observarviones media  emoresténdar t Ft]  [25% intervalo confl ] obgervariones media desviacidn estdndar it thax
¥ adond 108 00022 00043 0a554 05136 -00057 00113 R* 108 0.1680 0.1751 0.00002 05338
intercepto 108 0011% 0.0059 20031 00477 00001 0.0234
vatighle observaciones media  emorestandar t Pt [95% intervalo conf ] observaciones media desviacidn estandar ity ax
¥ oo 108 00002 0.0134 00564 09551 -00257 00272 R* 108 0.1680 0.1925 0.00004 0.5325
intercepto 108 0.0062 00135 04575 06482 -0.0206 0.0330
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Anexo n°14: Exceso de retorno vs. betas — con respecto a cada factor

por separado

Figura A.14.1: Exceso de retorno vs. betas (regresiones considerando 1 factor)
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Anexo n°15: Descripcion de los portafolios dependientes construidos a
partir de la interseccion de grupos de tamaiio, ratio BE/ME

(rebalanceados trimestralmente)

Tabla A.15.1: ME promedio de cada portafolio (en MM de $)

BE/ME
ME Low 2 High
Small 59,300 50,500 37,300
2 196,000 205,000 182,000

Big 789,000 1,010,000 949,000

Tabla A.15.2: BE/ME promedio de cada portafolio

BE/ME
ME Low 2 High
Small 0.5 1.0 2.7
2 0.4 0.7 1.4
Big 0.3 0.5 1.0

Tabla A.15.4: Numero de acciones promedio en cada portafolio por periodo

BE/ME
ME Low 2 High
Small 9.4 9.1 7.2
2 9.2 8.6 7.5
Big 9.0 8.0 7.6

Tabla A.15.5: Exceso de retorno mensual promedio portafolios (%)

BE/ME
ME Low 2 High
Small 0.6 1.2 14
2 0.5 0.8 1.2
Big 0.0 0.4 0.8
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Tabla A.15.6: Volatilidad mensual (%)

BE/ME
ME Low 2 High
Small 6.9 7.5 9.9
2 6.2 6.6 8.2
Big 6.8 6.4 6.7
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Anexo n°16: Regresion Time — Series

Tabla A.16.1: Regresion en series de tiempo controlando con dummies de portafolio

vatiable coeficiente etror estandar t Pt [ 5% intervalo conf ]
SMEB 0.3850 0.0388 993 0.000 0.3090 0.4a11
HML 0.0042 0.0302 0.16 0.874 -0.0545 00641
metcado 09944 0.0187 3316 0.000 0.9579 1.0313
constante  0.0003 00011 0.23 0.216 -0.0019 0.0024
portafolio 0.037 (D categorias)
g2 = 04714

Figura A.16.1: Error en regresion en series de tiempo (orden temporal)
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Figura A.16.2: Error en regresion en series de tiempo (ordenado por exceso de retorno)
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