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Abstract

This study analyses the possibility of getting economical gains (risk-
adjusted) through two strategies, based only, in the historical trend
of the prices. The Contrarian strategy, De Bondt y Thaler (1985), is
based in the reversion of the trend of the prices, and the Momentum
strategy, Jegadeesh y Titman (1993), which is based in the
continuation of the trend in the prices. The contrarian strategy
classifies the stocks based in their performance during a previous 5
years period, and recommends to buy the past losers, to sell the past
winners and to keep them during a 3 to 5 years period. In a similar
way, the momentum strategy, recommends to buy the past winners,
to sell the past losers and to keep them during a 3 to 12 months
period.

Testing the existence of theses anomalies in the Chilean
market it is found, significant (theoretical) returns for a formation-
test period of 24 months, in the case of the contrarian strategy and,
significant (theoretical) returns for a formation-test period of 6
months, in the case of the momentum strategy.

Agradezco los comentarios de los drbitros andnimos. También agradezco a
Germdn Serrano, por su eficiente ayuda de investigacion.
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Resumen

Este estudio analiza la posibilidad de obtener beneficios econdmicos
(ajustados por riesgo) mediante dos estrategias basadas tinicamente
en la serie histdrica de precios. La estrategia Contrarian, De Bondt
y Thaler (1985), que confia en el cambio de sentido de los precios, y
estrategia Momentum, Jegadeesh y Titman (1993), que se basa en la
continuacion de la trayectoria seguida por el precio. La estrategia
contrarian clasifica las acciones de acuerdo a sus rendimientos en
un periodo previo de cinco afios, y recomienda comprar los
perdedores pasados y vender los ganadores pasados y mantenerlos
durante un periodo de tres a cinco afios. La estrategia momentum de
forma similar a la anterior, pero para periodos de tres a doce meses
recomienda la compra de ganadores pasados y la venta de
perdedores pasados.

Al probar la existencia de estas anomalias en el mercado
chileno se encuentra rentabilidades (tedricas) significativas para la
estrategia contrarian para un periodo de formacién y prueba de 24
meses y rentabilidades significativas para la estrategia de momentum
para un periodo de formacion y prueba de 6 meses.

Palabras clave: Sobrereaccion, subreaccion, momentum, contrarian.

1. Introduccion

Durante los ultimos afios la evidencia empirica ha arrojado
anomalias que no han podido ser explicadas por la teoria financiera
tradicional basada en la eficiencia de mercados.

Sin embargo, las ultimas dos décadas han visto co6mo un
grupo de investigadores han propuesto una explicacion para estas
anomalias a través de wuna nueva disciplina, las finanzas
conductuales, que combinan la teoria financiera con psicologia y
sociologia.

La hipétesis de eficiencia de mercado asume que los precios
incorporan toda la informacion relevante por lo que, en cualquier
momento, se puede estimar de manera 6ptima el verdadero valor de
un activo. Esta hipétesis se encuentra estrechamente relacionada con
el supuesto de racionalidad de los inversionistas, que considera que
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los individuos tienen capacidad ilimitada para observar y procesar la
informacion disponible en el proceso de toma de decisiones.

Una consecuencia inmediata de la hipdtesis de eficiencia es
la imposibilidad de obtener niveles anormales de rentabilidad en
base a la informacién existente. A pesar de esto, uno de los tépicos
que ha recibido mayor atencion por parte de la comunidad financiera
es la posibilidad de obtener beneficios econdmicos (ajustados por
riesgo) mediante determinadas estrategias de inversion, siendo
especialmente llamativas aquellas que se basan unicamente en la
serie historica de precios. De esta forma estrategias del tipo
contrarian, De Bondt y Thaler (1985), que confia en el cambio de
sentido de los precios, y la estrategia momentum, Jegadeesh y
Titman (1993), que se basa en la continuacion de la trayectoria
seguida por el precio, son especialmente atractivas por las anomalias
de mercado en el cual se basan.

La estrategia contrarian clasifica las acciones de acuerdo a
sus rendimientos en un periodo previo de tres a cinco afios, y
recomienda comprar los perdedores pasados y vender los ganadores
pasados y mantenerlos durante un periodo de tres a cinco afios. La
estrategia momentum se realiza de una manera similar a la anterior,
pero para periodos de tres a doce meses y se recomienda la compra
de ganadores pasados y la venta de perdedores pasados.

La existencia de estas dos aparentes anomalias del mercado,
podrian tener su origen en una explicacion conductista, la cual
sugiere que estas anomalias surgen porque los inversionistas se
preocupan de ciertos atributos de las empresas, ademas de su riesgo
sistemdtico, o que los inversionistas actian irracionalmente ante la
informacién de que disponen, o que tengan sesgos psicoldgicos al
interpretar la informacion.

Las elevadas rentabilidades proporcionadas por las
estrategias contrarian y momentum, aparentemente no justificables
por su nivel de riesgo, han acaparado la atencion de numerosos
investigadores y han dado lugar a un gran nimero de trabajos a nivel
internacional. Sin embargo, estos dos fendmenos han recibido
escasa atencion en el mercado chileno.
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La idea de este estudio es aportar evidencia acerca del
comportamiento de estas dos estrategias en nuestro mercado con tal
de ampliar el conocimiento existente en nuestro pais sobre la
materia’.

La metodologia utilizada por el autor corresponde a la
propuesta de De Bondt y Thaler, considerando los procedimientos:
aritmético y buy and hold. Se consideraron periodos no traslapados
de formacion y prueba de 6, 12, 24, 36, 48 y 60 meses y un andlisis
de periodos traslapados de 24, 36, 48 y 60 meses. Esto ultimo se
realiz6 considerando la escasez de datos y la necesidad de replicar la
estrategia contrarian un mayor nimero de veces a lo largo de la
muestra.

Este articulo estd organizado de la siguiente forma: en la
secciOn 2 se presenta una revision bibliografica donde se explicard
en profundidad las anomalias en las que se basan las estrategias
contrarian 'y momentum, Sus causas Yy caracteristicas y las
consecuencias que provocan en las decisiones de los inversionistas.
Posteriormente en la seccién 3 se describirdn brevemente las
estrategias contrarian 'y momentum, para luego mostrar las
metodologias utilizadas para probar su existencia en el mercado
accionario chileno. En la seccién 4 se presentan los resultados
obtenidos. Finalmente, las conclusiones se presentan en la seccién 5.

2. Revision bibliografica

La estrategia de inversion contrarian descansa sobre la esperanza de
un cambio en el sentido de los precios y la estrategia de inversion
momentum descansa sobre la esperanza de una continuacion en la

'La implementacién practica, tanto de estrategias contrarian y
momentum, en la forma que se han descrito, requiere el uso del mecanismo de
venta corta. Sin embargo, como bien lo ha sefialado uno de los arbitros anénimos,
para el caso del mercado chileno, la posibilidad de hacer venta corta es muy
restringida, por lo cual, los resultados que se obtienen en este estudio se deben
tomar con mucha precaucion, pues serian mas bien tedricos que précticos.
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trayectoria de los precios. Asi de esta forma, la estrategia contrarian
estd estrechamente relacionada con una sobrereaccidn de los precios
y la estrategia de momentum esta fuertemente relacionada con una
subreaccion de los precios.

Aunque el efecto subreaccion y sobrereaccion estdn bastante
bien documentados en la literatura financiera, todavia es dificil de
decir por qué ocurren. Un conjunto de explicaciones se relacionan
con la manera en que los inversionistas toman sus decisiones, desde
el punto de vista psicoldgico. La subreaccion es quizds similar al
fenémeno del conservadurismo en el cual los individuos son lentos
para cambiar sus creencias. Aunque ajustan sus creencias a la luz de
la nueva evidencia, el ajuste es aun demasiado pequefio. La
sobrereaccion quizds se relaciona con el optimismo y la
representatividad heuristica, en los cuales los individuos ven
patrones ascendentes de comportamiento donde no hay ninguno.

Sin embargo, un serio problema con las explicaciones
psicoldgicas, es que frecuentemente son inconsistentes unas con
otras, y son mdas importantes a posteriori. Cuando el mercado
subreacciona se dice que es causado por el conservadurismo; y
cuando hay sobrereaccion se dice que es causada por el optimismo.
Es decir, si la psicologia fuera una explicacion Ttil del
comportamiento de mercado, deberia identificar la situacién bajo la
cual es probable que exista subreaccion o sobrereaccion.

Barberis et al. (1998) intentan unir las ideas de
conservadurismo y de optimismo, basdndose en lo que ellos llaman
“la fuerza y el peso de la evidencia”, donde la fuerza se relaciona
con el tamafo de la sefial, mientras que el peso nos indica cuénta
atencion debemos prestarle a ella. Si se asocian estas ideas a las
ganancias tenemos que: la fuerza de un anuncio de ganancias es
probablemente su tamafio y el peso de un anuncio de ganancias es
probablemente sus implicaciones para el prondstico de las ganancias
del préximo periodo.

Asi por lo tanto, podriamos decir que lo que conduce a la
sobrereaccion y subreaccion es que los inversionistas se centran
demasiado en la fuerza y muy poco en el peso. Por lo que
tendriamos que:
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- La subreaccion tenderd a ocurrir con sefiales de baja fuerza y
de alto peso.

- La sobrereaccion tenderd a ocurrir con sefiales de alta fuerza
y de bajo peso.

Investigaciones previas sugieren que los inversionistas no dan
bastante énfasis al peso de una sefial. Un ejemplo relativamente
reciente es de Sloan (1996) donde se encuentra que el componente
flujo de caja en las ganancias es mas estable, y posee mayor poder
predictivo que las ganancias acumuladas. Sin embargo, el mercado
parece no hacer caso de esto, y reacciona fuertemente al monto de
las ganancias. Donde los inversionistas no distinguen entre las
ganancias con un alto componente de flujo de caja y las ganancias
con un bajo componente de flujo de caja.

En investigaciones anteriores se ha documentado que el
fenomeno de subreaccion ocurre durante el periodo en el cual se
anuncia la sefal. En los periodos siguientes, entre 1-12 meses, la
subreaccidn se corrige y se aprecian autocorrelaciones positivas en
los retornos. Si se piensa que las ganancias tendrdn reversion a la
media cuando de hecho llevan una caminata aleatoria, entonces poco
peso serd puesto en un anuncio en particular de ganancias y asi por
lo tanto habra subreacciéon. Mas generalmente, la subreaccidon
ocurrird si el mercado cree que las ganancias son mds estacionarias
de lo que realmente son. Por lo tanto, la subreaccidon se encontrara
muy probablemente cuando los acontecimientos sean bajos en
fuerza pero altos en peso y este alto peso no sea apreciado por el
mercado.

Por otro lado, la sobrereaccion ocurre cuando el inversionista
responde a lo que parece ser un patron consistente de noticias que
sefialan en la misma direccion. El inversionista falsamente cree que
el patrén de noticias seflala una tendencia, cuando de hecho el
supuesto patron es aleatorio. Por consiguiente, los valores se
sobreestiman durante un periodo de 3-5 afios y posteriormente sus
retornos decaen. La sobrereaccion es conducida por una tendencia
de ver un patrén en alza (o caida), donde no existe ninguno,
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fendomeno que es llamado representatividad heuristica. La
sobrereaccidon ocurrird con mayor probabilidad, por lo tanto, el
patron de acontecimientos es alto en fuerza, pero bajo en peso. Este
fendmeno es una sefial que genera varios choques positivos, que los
inversionistas falsamente ven como una tendencia. Pero los
acontecimientos tienen bajo peso (es decir no indican una
tendencia).

Otro acercamiento para explicar estos fendmenos
corresponde al trabajo de Daniel er al. (1998) los que intentan
integrar subreaccidon y sobrereaccion usando pruebas psicoldgicas
sobre el comportamiento individual, basdndose en dos ideas:

- En primer lugar, el descubrimiento en psicologia de que los
individuos poseen exceso de confianza en si mismos.
- En segundo lugar, la idea de sesgo de autoatribucion.

Se dice que el exceso de confianza es mas acentuado para tareas
difusas (aquellas que requieren de un juicio) y para aquellas con
reaccion retardada. También se observa que los expertos tienden a
tener mds exceso de confianza que los inexpertos.

El sesgo de autoatribuciéon se refiere a cOmo los
inversionistas ajustan sus creencias cuando la informacién publica
es revelada. Cuando la informacién publica esta de acuerdo con las
creencias privadas previas, entonces su confianza crece. Sin
embargo, ésta no cae proporcionadamente cuando la informacién
publica contradice sus creencias privadas. Cuando la informacion
publica no confirma su informacién privada, ellos tienden a
interpretar el resultado como mala suerte.

Estas ideas se fundamentan en que cuando se recibe
informacién privada los inversionistas tienden a sobrereaccionar a
partir de ésta. Esto da lugar a una sobrereaccién de los precios a
corto plazo. Cuando la informacion privada contiene noticias
buenas, entonces el precio de la accion se elevard demasiado; del
mismo modo, si la informacién privada contiene malas noticias,
entonces el precio de la accion caerd demasiado. Si la informacién
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publica posterior confirma la informacion privada, entonces la
sobrereaccion serd adicionalmente potenciada. Sin embargo, cuando
una nueva informacion publica indica que el precio de la accion es
demasiado alto (o demasiado bajo), entonces habrd un ajuste de
precios en la direccion correcta. Pero el ajuste al precio racional seré
mucho mas lento que la sobrereaccion anterior.

La idea principal se muestra en la figura 1. Alli hay
individuos informados (I) y no informados (U), comercian los unos
con los otros. La linea continua gruesa especifica que sucede con el
precio de la accién, y la linea continua delgada muestra la senda
racional de precios. Nos concentraremos en el caso de las buenas
noticias. En la fecha 1, el individuo I recibe una sefial privada
ruidosa, que es malinterpretada y por lo tanto el precio sube por
encima de su valor racional. En la fecha 2, se recibe una sefial
publica ruidosa la que hace bajar levemente el optimismo anterior;
en la fecha 3, se recibe una sefal publica inequivoca, reduciendo el
precio a su nivel racional.

Figura 1
Precio esperado en funcion del tiempo,
con inversionistas con excesiva confianza

Sefial privada favorable
"N

- ~

Precio Esperado
\
\
\
/

Sefial privada desfavorable
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Este ajuste da lugar a que si un precio sube por sobre su nivel
racional se producird una reversion a la media que llevard el precio a
su nivel racional (valor justo). Este comportamiento estd claramente
relacionado con las reversiones de largo plazo en el precio. Sin
embargo, lo que no estd claro es que parte de la literatura que
muestra estas anomalias se basa en la sobrereaccion inicial.

En el modelo basico tenemos una situacion en la cual una
sobrereaccion previa a una sefal privada, se revierte gradualmente,
primero por una sefal publica ruidosa y luego por una sefal publica
inequivoca. ;Pero como se incrementa esta sefial publica ruidosa?

Daniel et al. especulan que justo antes de una sefial publica
ruidosa, los gerentes de compafiias o los analistas reciben una
segunda sefial privada y luego toman medidas en base a ésta,
ajustando a largo plazo a la sobrereaccion inicial. Veamos algunos
ejemplos.

Suponga que los inversionistas en un principio reciben malas
noticias (privadas) sobre la compaiiia y luego reaccionan de manera
exagerada a ésta. Los gerentes de la compaifiia entonces reciben la
informacion privada de que la compaiia esta siendo seriamente
subvalorada, porque por ejemplo se ha analizado su situacién con
respecto a sus competidores. A fin de convencer al mercado de que
ellos deberian tener un mayor valor de mercado (quizés a fin de no
ser despedidos o de obtener bonos), los gerentes deciden inflar sus
ganancias. Esta sefial publica lentamente hace que el mercado se
ajuste hacia el precio racional.

Del mismo modo, los gerentes de compafiias sobrevaloradas
pueden ajustar ganancias hacia abajo por miedo a la intervencion de
regulaciones del gobierno. El mercado se adaptard hacia abajo en
respuesta al anuncio de ganancias, pero el continuo ajuste hacia
abajo es una respuesta a la sobrevaloracion inicial mas que una
subreaccidn al anuncio de ganancias.

Bajo este punto de vista se muestra que no habra subreaccion
para cada anuncio publico, pero habrd subreaccién soélo para
aquellos que estan tratando de rectificar la desviacion del precio
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anterior. Estos anuncios son llamados eventos publicos selectivos
porque estéan relacionados con el desalineamiento de los precios.

Hasta aqui nos hemos concentrado en la idea de que los
inversionistas reaccionan de manera exagerada a su informacion
privada, y que ellos se ajustan lentamente cuando una sefial publica
los contradice. No se ha hablado mucho respecto de un aspecto de la
teoria de autoatribucion, que es cuando una sefal publica refuerza
creencias privadas, por lo que la confianza aumenta aun mads. Existe
evidencia en las lecturas de psicologia que muestra que este
aumento de la confianza ocurre en situaciones donde la
retroalimentacién, en cuanto a informacién respecta, es lenta o poco
concluyente y donde los juicios personales estdn significativamente
involucrados. Si este es el caso entonces seria esperable observar
este fendmeno, por ejemplo, en acciones con un alto ratio P/E. Esta
situacion se ilustra por la linea punteada de la figura 1. Si la sefial
publica ruidosa confirma las creencias privadas, entonces la
sobrereaccion seguird creciendo, y el precio se alejard cada vez mas
de la linea del valor racional. En este escenario un conjunto de
anuncios de ganancias posteriores se pueden ver de una de estas dos
formas:

- La continuacién de la sobrereaccion ocurrida después de una
sefal publica ruidosa.

- La posterior reversion (a través de nueva informacion
publica) que sufren los precios ante un desalineamiento con
la anterior informacion.

3. Estrategia contrarian y de momentum
en el mercado accionario chileno

Uno de los articulos mas influyentes y més polémicos publicados
sobre este tema, es el de Bondt y Thaler (1985), el cual demuestra
cambios significativos en la direccion de los retornos en periodos
largos de tiempo. Especificamente, las acciones que han mostrado
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los retornos mds bajos (los perdedores) durante los 3 o 5 afios
anteriores (periodo de formacidén), lo hacen mejor durante los 3 o0 5
afios siguientes (periodo de prueba) que los que habian tenido
previamente retornos positivos mds altos (los ganadores). Si esta
hipétesis fuera verdad, la estrategia contrarian, es decir el resultado
de la construccion de un porfolio de inversion que tome una
posicion larga respecto a los perdedores y una corta con respecto de
los ganadores, obtendria un significativo retorno positivo en un
periodo dado de prueba.

De Bondt y Richard Thaler (1985) interpretan la evidencia
encontrada como resultado del comportamiento irracional de los
inversionistas. Estos autores basan sus teorias en los resultados de
Kahneman y Tversky (1982) en el campo de la psicologia cognitiva,
que sugieren que cuando los inversionistas revisan sus perspectivas,
tienden a sobreestimar la informacién reciente y a subestimar la
informacion pasada. Esto conduce a un excesivo optimismo para las
buenas noticias (nuevas) y un extremo pesimismo para las malas
noticias (nuevas). Tal situaciéon puede hacer que los precios de las
acciones se desvien temporalmente de sus valores fundamentales.
Esta potencial violacion de la hipdtesis de eficiencia de mercado se
conoce como el efecto sobrereaccion.

La evidencia empirica presentada hasta ahora, se ha
concentrado basicamente en los Estados Unidos. La mayoria de los
estudios econdmicos como es bien sabido se realizan en ese pais, y
luego se buscan estos mismos fendmenos en otros mercados
internacionales. Este evento particular también se ha observado en
otros mercados financieros que no se basan en acciones. Stein
(1989); Mao, Rao y Sears (1989), encuentran que los mercados de
las opciones y futuros sobre bonos del tesoro reflejan una
sobrereaccion de los inversionistas.

Por otra parte, también se han observado ciertos patrones que
contradicen totalmente la teoria de la sobrereaccion. Jegadeesh y
Titman (1993), por ejemplo, detectaron que en el mercado de
Estados Unidos, la estrategia de compra de acciones que han
proporcionados altos retornos, y vender simultineamente las que
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han  experimentado  caidas, produce retornos  futuros
significativamente positivos cuando estos porfolios son formados y
mantenidos por periodos de 3 a 12 meses. Estos resultados indican
una tendencia o momentum en lo retornos de corto plazo.

Consistente con el fendmeno psicologico conocido como
conservadurismo, (Edwards, 1968), los retornos anormales
obtenidos por las estrategias de momentum podria ser debido a una
subreaccion de los precios a la informacion reciente, (de uno a tres
meses). Es decir, incorporar el efecto de las noticias gradualmente
en los precios, de modo que tiendan a tener autocorrelaciones
positivas durante estos periodos.

Estos dos fendmenos, no son necesariamente contradictorios,
por lo que pueden ser perfectamente compatibles el uno con el otro.
La hipétesis de subreaccidon supone que los inversionistas no
reaccionan lo suficientemente rdpido a las noticias sobre un
acontecimiento aislado, lo que significa que los precios después de
algiin acontecimiento contindan teniendo la misma tendencia
(positiva o negativa). La hipdtesis de sobrereaccion, por otra parte,
sugiere que los inversionistas reaccionan con optimismo excesivo, o
pesimismo excesivo sobre una serie de buenas o malas noticias. La
sobrereaccion inicial causa eventualmente una reversion a la
tendencia de los precios, ya que cuando los inversionistas hacen
sobrereaccionar los precios, ellos causan que se desvien de sus
valores fundamentales.

Asombrosamente, muy pocos estudios se han publicado
sobre la existencia del efecto sobrereaccion en nuestro mercado. Por
lo tanto, el objetivo principal de este estudio, es proporcionar
evidencia que apoye la validez de la hipétesis de sobrereaccion y
subreaccion. En el caso de la sobrereaccion, si ésta fuese correcta,
De Bondt y Thaler (1985) sugieren dos consecuencias
fundamentales que podrian ser observadas:

- Cualquier cambio extremo en los precios de una accion dada

debe ser seguido por un cambio posterior en la direccion
opuesta.

Est ADMINISTRACION.indd 80 10/9/07 16:57:53



Estrategias contrarian y momentum: evidencia en Chile 79

- Cuéanto mayor es el cambio inicial del precio original en una
direcciéon, mayor deberia ser el reajuste posterior en la
direccidn opuesta.

A continuacién se describen los datos usados y la metodologia
empleada. Los llamados procedimientos aritméticos y buy and hold
que se describirdn posteriormente son utilizados para la formacién y
prueba de los retornos.

A. Datos y metodologia

La idea basica detrds de la hipdtesis de sobrereaccion es la
posibilidad de que los precios de las acciones se desvien
sistemdticamente de sus valores fundamentales, de modo que usando
la informacion disponible en su retorno pasado, puede ser estimada
la direccion de sus cambios.

Nos centraremos en las acciones que han demostrado
retornos residuales anormales en periodos de tres afios, e
identificdndolos, formaremos dos porfolios, uno para los ganadores
y otra para los perdedores. Antes de hacer esto, sin embargo,
debemos elegir un método para obtener los retornos residuales. La
literatura financiera existente nos muestra tres métodos basicos que
se han empleado generalmente:

- Residuos del modelo de mercado,
- Exceso de retornos ajustados por el mercado, y
- Excesos de retornos obtenidos por CAPM?.

Se agradecen los comentarios de uno de los 4arbitros anénimos, referente
al uso de modelos de valoracion de activos que serian mds apropiados al caso del
mercado chileno, como el APT. El CAPM se ha usado en este estudio por ser el
modelo mds conocido pero se ha considerado el uso de otros modelos para futuras
investigaciones.
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En esta primera parte del estudio, usaremos el segundo
procedimiento de la lista basdndonos en el articulo de Bondt y
Thaler (1985) para obtener los residuos o retornos anormales. Luego
en esta misma seccidn se procederd a una variacion del
procedimiento original de Bondt y Thaler, llamado buy and hold,
que como se verd mas adelante, nos permitird solucionar dos
posibles problemas del procedimiento original.

a. DATOS

Para el andlisis se ha utilizado retornos mensuales, ajustado por
dividendos y splits, considerando las acciones del mercado chileno
durante el periodo enero 1989 — diciembre 2003°. El nimero de
acciones consideradas fue de 65 a partir de enero de 1989
concluyendo con 138 en enero del 2001*. Como retorno de mercado
se utilizo el retorno mensual del indice IGPA para el periodo febrero
1989 y diciembre 2003. Para el retorno del activo libre de riesgo se
utiliz6 un pagaré reajustable del Banco Central de Chile (PRBC) a
90 dias, durante el periodo febrero 1989 hasta agosto 2001. A partir
de septiembre 2001 hasta diciembre 2003, se utiliz6 un pagaré
descontable del Banco Central de Chile (PDBC) a 90 dias. Ambos
fueron considerados en términos nominales.

’Los datos se obtuvieron de la base de datos accionarios del
Departamento de Administracién de la FEN de la U. de Chile y condicionan el
periodo en estudio, ya que se cuenta con ellos en forma confiable desde 1989.

*Se hace referencia a las acciones consideradas segtin un horizonte de
tiempo de 24 meses para sus respectivos periodos de formacion. Se debe
mencionar que para los horizontes de tiempo de 6, 12, 36, 48 y 60 meses la
cantidad de acciones consideradas para los periodos de formacién a partir de enero
de 1989 a enero de 2003 no varia significativamente con respecto a lo considerado
para un horizonte de 24 meses. Para ver la lista de empresas consideradas para un
horizonte de 24 meses, véase el anexo 1.
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b. METODOLOGIA

Habiendo definido cémo se calculan los residuos o retornos
anormales en cada accidn, y observando las restricciones impuestas
por los datos que se empleardn en el estudio, nuestro paso siguiente
es describir codmo los porfolios de ganadores y de perdedores se
forman, y finalmente, los procedimientos estadisticos que permitirdn
que verifiquemos la validez de la hipdtesis de sobrereaccion. Para
esto, utilizaremos el método empleado por De Bondt y Thaler
(1985), que es, en hecho, el que se ha utilizado mds extensivamente
en la literatura de este tema hasta la aparicion del articulo de
Lakonishok, Andrei Shleifer y Robert Vishny, Contrarian
Investment, Extrapolation and Risk (1994).

Comenzando en “Enero de 1989 (fecha de formacion, =0),
primero obtendremos las retornos ajustado por el indice de mercado,
para cada una de la acciones incluidas en nuestra muestra durante
los & meses anteriores, donde & serd igual a: 6, 12, 24, 36, 48,60;
dependiendo del horizonte de tiempo que se desee probar, lo que
queda definido como sigue:

u,=R, —-R,

Ji Jt t

donde,

u, es el retorno ajustado por el mercado de la accion j en el mes ¢,
R, es el retorno de la accion j para el mes 7,y

R,, es el retorno del indice de mercado utilizado.
Los retornos ajustados por el mercado acumulados se calculan
para los h meses anteriores (periodo de formacién), para cada

accion:

CU, =3%u, (1)

t=h
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Los retornos acumulados de todas la acciones son clasificados,
desde el mds bajo al mds alto, y asi los porfolios se forman segtin
esta clasificacion. El quintil de acciones con los retornos
acumulados mds altos se asignan al porfolio ganador (W), y al
quintil con los retornos acumulados mds bajos a los perdedores (L).
Este procedimiento se repetird, por ejemplo, (de aqui en adelante) 6
veces por cada periodo de dos afios sin traslapo de los periodos de
formacién entre enero 1989 y diciembre 2001. Asi, los porfolios son
formados observando el comportamiento de los retornos en exceso
acumulados en los periodos anteriores (periodo de formacion).

Posteriormente, los retornos anormales promedios del
nimero total de acciones de ambos porfolios, ganadores vy
perdedores, se calculan para cada uno de los 6 periodos de prueba de
dos afios sin traslapo entre diciembre 1990 y diciembre 2003, y para
cada uno de los 24 meses de cada periodo, como sigue:

ARy, = Z%u et =12,.24i=12,..12

AR, :Z%uﬁt;t =12,.24;i=12,..,12

donde,

n representa el nimero de acciones que se incluye en cada
porfolio,

i serefiere al periodo en consideracion, y

AR alos retornos anormales en un porfolio determinado.

Si el retorno de una accién desaparece en cualquier mes dado
después de la formacién del porfolio, es calculado con el promedio
de los retornos residuales disponibles. Por lo tanto, cuando una
accion para de transar, se hace una liquidacién de ésta y se invierte
el dinero obtenido en las acciones restantes del porfolio.
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El paso siguiente es calcular los retornos anormales
acumulados para cada grupo de 24 meses de los 6 periodos de la
prueba:

t
CARWit = Z ARWi,;f =12,.24;i=12,...12;

- @)
CAR,, =Y AR, ;t=12,..24;i=12,...,12

=1

Una vez que hayamos obtenido los CAR’s para los diversos
periodos de prueba, entonces calculamos el CAR promedio para cada
porfolio y para cada mes del periodo de prueba, entre =1 y ¢=24.
Estos se denotan como ACAR,, y ACAR,,,y se calculan como

sigue:
1 N
ACAR,, =—> CAR,, 1t =12,.24
N o
o (3)
ACAR;, =—) CAR,, ,t=12,..24
N o
donde,

N representa el numero de periodos de prueba, 6 en este caso.

Si existe una sobrereaccion’, esperariamos observar lo siguiente
durante el periodo la prueba:

ACAR,, < 0,1 =12,...24;
ACAR,, > 0,1 =12,...24.
ACAR,. = ACAR,, — ACAR,, >0,t =1,...24.

’En el caso de una relacién inversa de estas inecuaciones estarfamos
frente a un fendmeno de subreaccion, lo que segilin anteriores investigaciones es de
esperarse ocurra para periodos de formacién-prueba de 3 a 12 meses.
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Si, por otra parte, el mercado es eficiente, las desigualdades
anteriores deberian desaparecer®.

Para verificar si los ACAR' s son significativamente
diferentes de cero en los primeros dos casos, utilizamos la prueba
estiandar r en ACAR,, y ACAR,, , ya que la varianza de la poblacion
es desconocida.

Para verificar la validez de la estrategia contrarian, la
hipétesis nula prueba si los perdedores y los ganadores tienen el
mismo ACAR:

. _(ACAR,, — ACAR,)

t
2s}

N

donde,

N N
Z (CAR,,, — ACAR,,)" + Z (CAR,, — ACAR,,)’

2 =1 i=1
s = i i

t 2(N-1)

pero la principal prueba de igualdad, aplicada por De Bondt y Thaler
(1985), supone que las dos muestras, CAR,, y CAR,, son
independientes una de otra. Para solucionar este problema también
probamos el ACAR_,, es decir, la diferencia entre CAR,,, y CAR
R es significativamente distinta de cero:

Lit

ACAR_,,

Iy, =

S

JN

donde,

°EC corresponde al porfolio producto de la estrategia contrarian.
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N
Z (CARCEit - ACARCEt )2

i=1

Scer =

(N-D

Finalmente, si deseamos evaluar la influencia de los retornos
anormales medios, AAR’s, en el ACAR’s durante un mes dado t,
debemos verificar si los anteriores son significativos o no.

Con este método, hemos hecho un primer acercamiento hacia
la existencia o no de un efecto de sobrereaccion. Ahora
consideraremos la posibilidad de que el cambio de la direccion
observado en los retornos en la estrategia contrarian puede, de
hecho, ser debido a los diversos niveles de riesgo entre los porfolios
ganador y perdedor, asi como a cambios en el nivel del riesgo entre
el periodo de formacion y periodo de prueba. Para verificar si esta
posibilidad es verdadera o no, utilizamos el método propuesto por
Chan (1988), en el cual la siguiente regresion se hace para los
periodos de formacién y prueba:

pti

R,i =Ry =a,r(1=Dy)+a, D, +'BPF(RMﬁ ~Ru)+

, )
+ 8,0 Ry =R 4)Dyi + € 15
t=-23,...,0,....24; p=LW, F = formacion;
T = prueba; i=1,2,3,..,6.
donde,

R, son los retornos de los porfolios ganadores o perdedores
durante el mes #;

R, esretorno libre de riesgo durante el mes #;

R,, son los retornos del indice de mercado durante el mes #;

D, es una variable Dummy, que toma el valor uno durante el
periodo de prueba (#>0) y cero durante el periodo de la
formacion (# <0); lo que permite que estimemos diversos

intercepciones y betas durante ambos periodos;
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&,y &, son retornos anormales ajustadas por riesgo, o alfas de
Jensen, para el periodo de formacién y el periodo de prueba
respectivamente;

B, es el riesgo sistematico del porfolio p durante el periodo de la
formacion;

B,, mide el cambio observado en el riesgo sistematico del porfolio
p entre el periodo de formacion y el periodo de prueba, de
modo que el beta para el periodo de la pruebaes (5, + f,,) ;

g, es el término de error, que se asume que esta distribuido
normalmente con media cero y varianza O';F durante el periodo
de formacién y a;T durante el periodo de prueba.

La hipdtesis nula,alf =0, implica la ausencia de sobrereaccion de
los inversionistas. Un significativo «,, >0 (a,, <0) para los
perdedores durante el periodo de prueba, indica un cambio (o una
continuacion) en la direccion del precio, y viceversa para los
ganadores.

Esta ecuacion indicard si la estrategia contrarian
proporciona retornos anormales o no:

Ry =Ry = acpr 1= D)+ acpr Dy + Pegpr (Ryy — Ry ) +

5)
+ Beep Ry — R 4)Dyi + Ecpyis
t =-23,...0,...,24; i=1,2,3,.6.
B. Andlisis del procedimiento usado para calcular

los retornos de largo plazo

El método empleado para calcular los retornos promedio para un
cierto periodo es una operacion mas delicada de lo que parece ser a
primera vista, y podria ser el origen de muchas anomalias
observadas dentro del mercado, particularmente cuando se
consideran los retornos a largo plazo. A lo largo de estas lineas,
Blume y Stambaugh (1983) sugieren que, dado la divergencia
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existente entre los precios de cierre observados y los precios
verdaderos, los retornos calculados con los precios de cierre estén
sesgados en forma ascendente como consecuencia del bid-ask bias.
Por lo tanto dependiendo del método empleado en calcular los
retornos, este sesgo puede hacer que resultados normales parezcan
anormales. En su estudio, Blume y Stambaugh (1983) demostraron
que este sesgo puede ser eliminado casi completamente cuando los
retornos se calculan con el método buy and hold.

En vista de la evidencia anterior, Conrad y Kaul (1993)
observan que la estrategia contrarian podria exagerar falsamente
tales retornos, puesto que, cuando los retornos de largo plazo se
calculan con el método aritmético, acumulan no solamente los
retornos a corto plazo verdadero, sino también, un sesgo ascendente
en cada uno de los retornos para cada periodo individual.

Ademds, Conrad y Kaul (1993) y Ball ef al. (1995) detectan
un mayor sesgo ascendente en los retornos de acciones de menor
precio que en las mas caras. Por lo tanto, si la acciones perdedoras,
en promedio, tienen precios mas bajos que los ganadores, los
retornos de los porfolios contrarian demostrardn obviamente un
sesgo ascendente que no es de manera alguna relacionada con una
sobrereaccion del mercado. Para resolver este problema, Conrad y
Kaul (1993) proponen medir los retornos a largo plazo de la
estrategia contrarian por medio del procedimiento Buy and Hold.

Considerando estas observaciones, aplican la metodologia de
De Bondt y a Thaler (1985) otra vez, pero substituyendo ecuaciones

(1) y (2) por:

cu et { ]9[(1+Rj,)—1}—{ 19[(1+RM,)—1}; (6)

1=-35 =35

CARPSH =li{ﬁmRh)—lHﬁmRM,)—1} ™

n j=1| r=1 =1

t=1,.36 p=LW i=1,...N
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Un problema experimentado cuando se utilizan los procedimientos
anteriores es el requisito de que los diferentes periodos de prueba
sean no traslapados, para asegurar independencia al calcular los
estadisticos.

Esta restriccion causa la reduccion de un gran ndmero de
periodos disponibles de prueba, que alternadamente reduce la
relevancia de los estadisticos obtenidos. En un esfuerzo de superar
este problema, Ball y Kothari (1989) proponen un procedimiento
que permite un traslapo entre los periodos de formacion y prueba.

Siguiendo las recomendaciones de estos autores, al principio
de cada afo calendario a partir de 1989 a 2003 (un total de 12
porfolios de formacién) las acciones ahora se clasifican segin sus
retornos acumulativos buy and hold (la ecuacion (6)) por los dos
afios anteriores (si el horizonte a probar es de 24 meses), y, de
nuevo, los quintiles extremos se asignan igualmente a sus dos
portfolios (los ganadores y los perdedores).

4. Resultados

Una vez explicada la metodologia, presentaremos los resultados
obtenidos por los portfolios ganador y perdedor de los quintiles
superior e inferior respectivamente, cuando son considerados
horizontes de tiempo de 12, 24, 36, 48 y 60 meses. Utilizando las
metodologias aritméticas y buy and hold.

A. Resultados iniciales con metodologia aritmética
de formacion y prueba de datos

Tanto en la tabla 1A como 1B se muestran los resultados obtenidos
a través de la metodologia original de Bondt y Thaler. En estas
tablas consideramos periodos de formacion y prueba de 6, 12, 24,
36, 48, y 60 meses para la primera, y 24, 36, 48, y 60 para la segunda.
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Tabla 1A
ACAR’s aritméticos sin traslapo durante el periodo de prueba
Mes después de la fecha de formacion del portfolio
PORTFOLIO 6 12 24 36 48 60
Panel A: periodos de formacion y prueba de 6 meses
Losers -0,0019
P-value 0,9561
‘Winners 0,0829
P-value 0,0772
Loser-Winner -0,0848
P-value 0,1234
Panel B: periodos de formacion y prueba de 12 meses
Losers 0,0639 0,1411
P-value 0,0068 0,0097
Winners 0,0987 0,1316
P-value 0,0050 0,0082
Loser-Winner -0,0347 0,0095
P-value 0,3825 0,8549
Panel C: periodos de formacion y prueba de 24 meses
Losers 0,0358 0,1201 0,3558
P-value 0,0937 0,1417 0,0265
Winners 0,0236 0,0041 0,1073
P-value 0,2146 0,8110 0,0114
Loser-Winner 0,0122 0,1160 0,0248
P-VALUE 0,7167 0,1101 0,1028
Panel D: periodos de formacion y prueba de 36 meses
Losers 0,0337 0,2609 0,2929 0,3536
P-value 0,1453 0,0598 0,0777 0,0333
Winners 0,0274 0,0454 0,0814 0,0602
P-value 0,2034 0,0688 0,2585 0,1999
Loser-Winner 0,0063 0,2155 0,2115 0,2934
P-value 0,8291 0,1948 0,1132 0,0164
Panel E: periodos de formacion y prueba de 48 meses
Losers 0,0034 -0,0017 0,0743 0,2310 0,1993
Winners -0,0093 0,0325 0,0802 0,0846 0,2027
Loser-Winner 0,0126 -0,0342 -0,0059 0,1464 -0,0035
Panel F: periodos de formacion y pueba de 60 meses
Losers 0,0472 -0,0384 0,3547 0,1897 0,3701 0,4208
Winners 0,0322 0,0109 0,1127 0,2237 0,2567 0,2731
Loser-Winner 0,0150 -0,0493 0,2420 -0,0340 0,1133 0,1476

Los pvalues mostrados corresponden a la hipdtesis nula
H,:ACAR, =0,P=LW,L-W

En la tabla 1A se observan los resultados sin traslapo y en la tabla
1B se muestran resultados con traslapo, los que se incluyeron de
manera ilustrativa en este estudio ya que dado su construccion
(traslapado) impiden la inclusién de estadisticos que corroboren la
significancia de los mismos.
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Puede ser facilmente verificado, en el caso sin traslapo (tabla
1A y gréficos 1A), la estrategia contrarian produce retornos
positivos cuando se consideran periodos de 24 y 36 meses,
diluyéndose su preponderancia a partir de los 48 meses. Por otro
lado, la estrategia momentum produce retornos positivos sélo
cuando se considera un periodo de formacion y prueba de 6 meses y

ESTUDIOS DE ADMINISTRACION

débilmente positivo cuando se consideran 12 meses.

Graficos 1A

ACAR s obtenidos con método aritmético sin traslapo
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ACAR LOSER V/S ACAR WINNER SIN TRASLAPO (24 meses)
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ACAR LOSER V/S ACAR WINNER SIN TRASLAPO (60 meses)
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En el caso con traslapo (tabla 1B y graficos 1B), la estrategia
contrarian también produce retornos positivos cuando se consideran
periodos de formacion y prueba de 24 y 36 meses, pero luego,
cuando se consideran periodos de formacion y prueba de 48 meses
se revierte y finalmente en el periodo de formacién y prueba de 60
meses presenta una débil ganancia. Se debe hacer hincapié que en el
caso de los resultados con traslapo son solamente ilustrativos dado
la imposibilidad de ser probada su significancia.

Tabla 1B
ACAR’s aritméticos con traslapo durante el periodo de prueba
Mes después de la fecha de formacion del portfolio

PORTFOLIO 6 12 24 36 48 60
Panel C: periodos de formacion y prueba de 24

meses

Losers 0,0377 0,1366 0,3173
Winners 0,0063 -0,0067 0,0423
Loser-Winner 0,0315 0,1432 0,2751
Panel D: periodos de formacion y prueba de 36
meses

Losers 0,0372 0,1275 0,2268 0,3556

Winners 0,0211 0,0232 0,0432 0,0668
Loser-Winner 0,0160 0,1043 0,1836 0,2888

Panel E: periodos de formacion y prueba de 48 meses

Losers 0,0382 0,0967 0,1602 0,2663 0,2858
Winners 0,0081 0,0179 0,0444 0,1180 0,1750
Loser-Winner 0,0301 0,0787 0,1157 0,1484 0,1109

(Contintia)
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Panel F: periodos de formacion y prueba de 60 meses
Losers 0,0348 0,0983 0,2084
Winners 0,0095 0,0251 0,0628
Loser-Winner 0,0254 0,0732 0,1457

0,1834
0,1447
0,0387

0,2595 0,3366
0,2201 0,2772
0,0395 0,0594

Los pvalues mostrados corresponden a la hipétesis nula
Ho: ACAR, =0,P = LW,L-W

Graficos 1B

ACAR’s obtenidos con método aritmético con traslapo
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B.

Resultados con metodologia buy and hold
de formacion y prueba de datos

Como se menciono anteriormente, los resultados iniciales obtenidos
con la metodologia aritmética pueden verse seriamente afectados
por los sesgos de microestructura sefialados por Conrad y Kaul
(1993), especialmente para estrategias con largos periodos de
prueba, ya que los retornos han sido acumulados usando el
procedimiento aritmético. Para evitar este problema y ademds
obtener mayores réplicas de la estrategia, dado los pocos periodos
que se poseen en el caso accionario chileno, los calculos son
realizados nuevamente, usando el procedimiento buy and bold, para
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los horizontes de tiempo de 24, 36, 48 y 60 meses, no pudiendo
probar la significancia para el horizonte de 60 meses dado su
reducido nimero de réplicas. Los resultados obtenidos (tabla 1C y
grificos 1C) muestran una caida de la rentabilidad obtenida por la
estrategia contrarian, como era esperado, aunque continda siendo
una estrategia atractiva cuando se considera un horizonte de 24

meses.
Tabla 1C
ACARS BH durante el periodo de prueba
Mes después de la fecha de formacion del portfolio
PORTFOLIO 6 12 24 36 48 60
Panel A: periodos de formacion y prueba de 24 meses
Losers 0,0726 0,1186 0,4404
P-value 0,1766 0,2065 0,0547
Winners 0,0477 0,0320 0,0776
P-value 0,4038 0,6390 0,1234
Loser-Winner 0,0248 0,0865 0,3628
P-value 0,5195 0,3429 0,0908
Panel B: periodos de formacion y prueba de 36 meses
Losers 0,0114 0,0899 0,2592 0,4006
P-value 0,5909 0,1936 0,0177 0,0025
Winners 0,0330 0,0552 0,1284 0,2331
P-value 0,1315 0,2970 0,1164 0,0441
Loser-Winner -0,0215 0,0327 0,1308 0,1675
P-value 0,4242 0,6908 0,2690 0,1547
Panel C: periodos de formacion y testeo de 48 meses
Losers 0,0420 0,0969 0,1441 0,1838 0,2187
P-value 0,0999 0,4016 0,1445 0,1434 0,2152
Winners 0,0214 0,0248 0,0742 0,2034 0,2373
P-value 0,2896 0,6648 0,3580 0,1281 0,2358
Loser-Winner 0,0206 0,0721 0,0699 -0,0196 -0,0186
P-value 0,4522 0,5572 0,5417 0,8201 0,9328
Panel D: periodos de formacion y testeo de 60 meses
Losers 0,0250 0,0873 0,1270 0,1098 0,2316 0,3941
Winners 0,0268 0,0255 0,1098 0,2592 0,3841 0,4913

Loser-Winner -0,0018 0,0617 0,0173 -0,1493 -0,1525 -0,0971
Los p-values mostrados corresponden a la hipétesis nula
H,:ACAR , =0,P = L,W ,L -W

Est ADMINISTRACION.indd 97

10/9/07 16:58:14



96

ESTUDIOS DE ADMINISTRACION

Graficos 1C
ACAR’s obtenidos con método buy and hold
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A. Retornos ajustados por riesgo

Una vez analizado el comportamiento de los retornos brutos de las
estrategias contrarian 'y momentum para los distintos horizontes de
tiempo, el siguiente paso es verificar si estos retornos positivos
observados en las estrategias momentum y contrarian pueden ser
explicados por sus niveles de riesgo. Para hacer esto, utilizamos el
método propuesto por Chan (1988).

Los portfolios formados con el procedimiento aritmético, son
mostrados en la tabla 2. Como era esperado, los portfolios ganador y
perdedor tienen retornos anormales (alfas de Jensen) significativos
durante el periodo de formacion, los que son positivos y negativos
respectivamente. Ademds, durante el periodo de formacién el
portfolio Losers-Winners muestra retornos anormales negativos
significativos. Esto es cierto para todos los portfolios, sin importar la
duracion de los periodos de formacion y prueba.

Observando el riesgo sistematico, se aprecia una evolucion
desde el periodo de formacion al de prueba para los portfolios
perdedor y ganador, hasta el punto de que el beta de los perdedores
en el periodo de prueba es ahora considerablemente menor que el de
los perdedores durante el periodo de formacion, lo mismo para los
ganadores, pero los riesgos sistemdticos (betas) del periodo de
prueba de los portfolios perdedores resultan aun ser mayores que los
de los ganadores durante el periodo de prueba, para todos los
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horizontes de tiempo, sin embargo, se debe considerar que los betas
del periodo de prueba para los horizontes de 24, 36 y 48 meses son
no significativos a un nivel de confianza de 90%, para el portfolio
perdedor de horizonte de 24 meses, y para el portfolio perdedor y
ganador de horizontes de 36 y 48 meses.

En lo que se refiere a los retornos anormales durante el
periodo de prueba (alfas de Jensen), podemos observar como, para
los horizontes de 2 y 3 afios, estos son positivos para los portfolios
perdedor y Losers-Winners, pero solo significativos para el portfolio
perdedor al 95% de confianza. Ademads, para horizontes de 6 y 12
meses, los retornos anormales son positivos para el portfolio
ganador y negativos para el portfolio Losers-Winners, obviamente
positivo para el porfolio Winners-Losers, donde sélo el retorno
anormal (alfa de prueba) del portfolio Losers-Winners a 12 meses es
no significativo al 90% de confianza.

La disminucién del riesgo (beta) experimentado por los
perdedores y ganadores cuando se pasa de un periodo a otro (de
formacion a prueba), ni el diferencial de riesgo entre los dos
portfolios (mayor para los perdedores) es suficientemente fuerte
para explicar la reversion vista en los retornos del portfolio perdedor
o el exceso en los retornos obtenidos por la estrategia contrarian a 2
y 3 afos. Sin embargo, las estadisticas obtenidas con este método
debe ser interpretado con precaucion, ya que el nimero de réplicas
de la estrategia contrarian se limita a 6 para un horizonte de 24
meses y a 4 cuando se considera un horizonte de 36 meses.

Por otro lado, se puede observar como, para periodos de 6 y
12 meses, la estrategia momentum produce retornos anormales
positivos y claramente significativos para el horizonte de 6 meses.
Este resultado fue bastante esperado si consideramos que los
ganadores poseen retornos significativamente mayores que los
perdedores, siendo ademds, significativamente menos riesgosos a un
nivel de confianza de 90%. Por lo tanto, de acuerdo con los
resultados obtenidos con el método propuesto por Chan, el nivel de
riesgo soportado por los portfolios ganador y perdedor no puede
explicar la rentabilidad obtenida desde la estrategia momentum a 1
afio o la obtenida por la estrategia contrarian a 2 'y 3 afios.
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5. Conclusiones

En las ultimas dos décadas, la literatura financiera existente se ha
visto plagada de estudios que muestran anomalias en los mercados,
lo que ha llevado a los investigadores no s6lo a cuestionarse los
métodos de valoracion de activos utilizados, sino que también la
hipétesis de mercados eficientes. Uno de los topicos que ha atraido
mds la atencién es la posibilidad de que los inversionistas sean
capaces de predecir los retornos futuros de algunas acciones.

Las estrategias contrarian y momentum son las dos férmulas
que se basan en estas predicciones que han llamado nuestra
atencion. La estrategia contrarian estd basada en la hipdtesis de
sobrereaccion, que sugiere que las acciones que han obtenido los
peores (mejores) resultados en el pasado reciente tendran mejores
(peores) resultados en el futuro, y por lo tanto una estrategia de
inversion que compra las acciones perdedoras y vende las ganadoras
obtendrd retornos anormales significativos. La estrategia momentum,
por su parte, estd basada en la hipdtesis de subreaccion, la que
asume exactamente un comportamiento opuesto en los retornos de
las acciones, y por lo tanto recomienda comprar a los ganadores y
vender a los perdedores.

En este estudio se ha buscado la posible existencia de estos
tipos de comportamiento en el mercado de capitales chileno. Para
hacer esto, se consideré periodos de formacién y prueba de
diferentes duraciones (6, 12, 24, 36, 48 y 60 meses), como también
distintos métodos para calcular los retornos (aritmético y buy and
hold). Los resultados obtenidos ofrecen indicadores para un mejor
entendimiento del mercado chileno. Por un lado, se encontré que
para horizontes de tiempo de 6 y 12 meses, tal como lo
esperdbamos, la estrategia momentum produce retornos positivos
significativos. Y por el otro lado, la estrategia contrarian también
produce resultados positivos significativos al considerarse periodos
de 24 y 36 meses, revirtiéndose esta situacion al considerar periodos
de 48 meses. Las rentabilidades obtenidas, son tedricas mds que
practicas, pues la implementacion de estrategias contrarian o de
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momentum, de la forma descrita, requiere el poder realizar venta
corta de acciones, que en el mercado chileno es algo muy dificil de

ESTUDIOS DE ADMINISTRACION

hacer en términos précticos.

Las conclusiones obtenidas en este trabajo deben tomarse
con mucha cautela, ya que son sélo una primera aproximacién al
tema de los fendOmenos contrarian y momentum en el mercado
chileno. Se deja para futuras investigaciones el uso de metodologias
mads sofisticadas y apropiadas a nuestro mercado.

Acciones consideradas para el horizonte de 24 meses durante el

Anexo 1

periodo de formacién 89-90 (primer periodo analizado):

PERIODO DE FORMACION 89-90, 65 EMPRESAS
ALMENDRAL [ COLOSO ENDESA LUCCHETTI SPORTFRAN
ANDINA CONCHATORO | ENERSIS MADECO SUD AMER A
CAMPOS COPEC ENTEL MADERAS VAPORES
CAP CRISTALES EPERVA MARINSA VICONTO
CAROLINA A CTC A FOSFOROS MASISA VOLCAN
CCT CTCB GENER MELON
CEM CTI GOLF MINERA
CEMENTOS EDELNOR HIPICO PASUR
CERVEZAS ELECTA HORNOS PIZARRENO
CGE ELECMETAL TANSA PORTADA B
CHILECTRA ELIQSA TANSAGRO PUERTO
CHOLGUAN EMELARI INDIVER SINTEX
CLUBUNION EMELAT INFORSA SIPSA
CMPC EMILIANA IQUIQUE SM CHILE A
COLBUN ENACAR LABCHILE SM CHILE B
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Acciones consideradas para el horizonte de 24 meses durante el
periodo de formacién 2000-2001(dltimo periodo analizado):

PERIODO DE FORMACION 2000-2003, 138 EMPRESAS

AGUAS A CERVEZAS CTI ENTEL KOPOLAR PUCOBRE A SOQUICOM
ALMENDRAL | CGE CUPRUM EPERVA LABCHILE PUERTO SQM A
ANDINA A CHILE D&S ESVAL A LAN CHILE QUEMCHI SQM B
ANDINA B CHILECTRA DETROIT FALABELLA | LUCCHETTI QUILICURA STA ISABEL
ANTARCHILE | CHOLGUAN DUNCANFOX | FASA MADECO QUINENCO SUD AMER A
BANMEDICA | CIC EDELMAG FOSFOROS MARINSA QUINTEC TATTERSALL
BANVIDA CINTAC EDELNOR FROWARD MASISA REBRISA A TELEX
BBVACL CLUBUNION EDELPA GASCO MELON RIO MAIPO TELSUR
BESALCO CMPC EDWARDS GENER MINERA SAN PEDRO TRICAHUE
BICECORP COLBUN ELECTA GOLF NORTEGRAN | SANTA RITA VAPORES
BSANTANDER | COLINA ELECMETAL | HABITAT NTERRANOVA | SANTAMARIA | VENTANAS
CADENA COLOSO ELIQSA HIPICO OROBLANCO | SANTANDER | ZOFRI
CALICHERA A | CONCHATORO | EMBONOR A | IANSA P&S SANTANGRUP

CALICHERA B | CONOSUR EMBONOR B | IANSAGRO PACIFICO SECURITY

CAMPOS COPEC EMEL INDIVER PARAUCO SIEMEL

CAP CORESA EMELARI INFORSA PARIS SIPSA

CAROLINA A | CREDITO EMELAT INGSALUD PASUR SM CHILE A

CAROLINA B | CRISTALES EMILIANA INVERCAP PEHUENCHE SM CHILE B

CCT CTCA ENAEX INVERNOVA | PILMAIQUEN | SM CHILE D

CEM CTCB ENDESA ITATA PIZARRENO SM CHILE E

CEMENTOS CTC MUNDO ENERSIS JUCOSA PROVIDA SM UNIMARC
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