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EXTRACTO 

t:S[l~ trabajo uludÍll la distribución empírica de los retornos 3ccionarios, en 
d mercado chileno. tos n:lUltados indican que 105 retornos (mcnsuiLIu) se 
comportan como si fuesen generados por una distribución estable Pardo-
Lévy. (on exponenle caTilet~{nico a probablemente 1,4 - 1,5. Esta con
dUBion p;uece interesante para aplicaciones de modelos financieros mo
dernos. 

ABSTRACT 

This papa "']lamines Ihe cmpiriCil..1 distribution oC stock returns in me Chilean 
markel. The re,ults obLained ffidicate titat (monthly) retums behave as ir 
th~ were generatcd by a subIr: Pardo- -Lbry disuibution, with characterislic 
expouent Ol probdJ1y around 1,4 1,5. This conchuiou ,"'cm! relevant foe 
subsequent applintions oC modem financial rnodeiB. 
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J nrg<' Gregoire C. 

La distribución probabilístka de los cambios de precio (retornos) de 
acciones. honos y productos transados en mercados especulativos ha sido 
frecuente materia de estudio en la economía norteamericana y los paises 
industrializados. Mandelbrot 110]. en un trabajo publicado en el año 1963, 
propuso las distribuciones estables Parclo -Lévy como un modl"io más 
aderuado que la distribución de Gauss para representar los cambios de pre
cio ya mencionados, y al respecto presentó fuerte evidencia empírica para el 
comportamiento de los precios del algodón. Posterionnente. Fama (5] en 
un leM rderido a 30 títulos accionarios transados en el New York Stuck 
Exch;m~e, observe'> que las distribuciones empíricas de retornos claramente 
presentaban Ieptokurtosis, ya qm:: las colas extremas de dichas distribudo· 
nes eran significativamente más "gruesas" que lo requerido por la distribu
ción Nonnal, con una mayor concentradon de valores alrededor de un valor 
central. Sus resultados indicaron entonces un mejor ajuste con una distri· 
bución estable parctiana y en tal sentido generalizaron, para el mercado ac· 
cionario, la hipótesis de Mandelbrot. 

Un adecuado tralamiento y exposición de las distribuciones estables 
se encuentra en Mandelbrot [10, 1 Il, Fama (5) Y Fama y Roll [8,9], aparle 
por supuesto de las referencias técnicas ahí st"ñaladas. Estas distribucinnes 
poseen la importante propiedad (para la teoría de pnrtfolio en particular) 
de ser estables o invariantes bajo la adición, y como un corolario de lo an
terior, son las ÍJnicas distribuciones límite posibles para sumas de variables 
Aeatorias independientes e idénticamente distribuidas: así, entonces, penni
ten obtener un teorema central del límite generalizado. 

Las distribuciones estables poseen cuatro parámetros: de localización 
o posición 6, escala e, ('Y == ca)" el "exponente característico" o: que es un 



parámetro de kunosis, y un Índice de sesgo o asimetría {jo El exponente () 
puede lomar valores en el intervalo O < () '" 2 Ji para () = 2 Y{j =- O (simé· 
trica) se obtiene la distribución normal; la distribución de Cauchy se obtie· 
ne para o: =- 1, (j = 0, por mencionar los casos más conocidos. Cuando 
o: < Z, las colas extremas de la distribución iOn más gTUesas que las de la dis· 
tribución normal y, ;). medida que o: se hace cada vez menor, las colas extre· 
mas se harán progresivamente más gruesas. Finalmente,la varianza pobiacio· 
nal sólo existe (es decir es rmita) para la distribución normal (o: = Z); en los 
otros casos (a < 2), será otro el parámetro de dispersión relevante, ya que el 
segundo momento no existe. 1 Por otra parle, en todos los ca.50S en que 
() > 1, el parámetro 6 corresponderá a la media de la distribución. 

La hipótesis de Fama-Mandelbrot ha sido po.oaeriormente evaluada em· 
piricamente por otros autores. Todos ellos reportan distribuciones con "co· 
las gruesas", pero no siempre proponen e! modelo f"stable. Pre~ f151 plantea, 
como un modelo alternativo, una mezcla de distribuciones normales; Blatt· 
berg y Gonedes (1 J proponen una distribución t de Student para los retornos 
diarios.) Teichmoeller {201 y, especialmente. Orficer (13) presentan eviden
cia interesante sobre el tema, estudiando la estabilidad del exponente 0:, en 
ténninos cross-section (portfolios) y longitudinales. haciendo uso de un test 
propuesto por Fama y RoU (9). 

Las consecuencias de_loa hipótesis ~_ussiaJla (1 sus ..alJ~rnat¡~a5~n sufi
ciente';ente-inter~~nte;-para justificar estudios como el aquí pre~;tadoí 
acerca de ellas pueden.señalarse las siguientes: 

(i) f)(o acuerdo a Markowitz-'Cobin [12, 21J. el supuesta. de aversión al 
riesgo y distribución Normal p~alos retornos dt' los titulos individuales Pt!~ miten desarrollar un modelo de dos parámetros () media/variaQza, y re.soly«:,r 
elp.rohlema del p6rtfólio óptimo. Evidentemente, las extensiones al moddoI 
CAPM (véasr Fama y Miller [7])de equilibrio se obtiene de igual manera. Si 
la hipóte~is paretiana estable es la correcta, se tiene que el segundo momentc> 
d~ esas distribuciones no existe (i.e. infinito) y. por tanto. la varia~;;.·t~
poco .ex.isle.. En ese ca..to, Fama (6) y Samuelson [16] han demostrado quela 
teoría de portfolio de Markowitz-Tobin sigue en pie si la distribución es 
Pareto-Lévy con 1 < o: < 2. aunque reconocen que la eficacia de la d-U-crsi· 
ficación de inversiones disminuye en la medida que () se haí:e menor que 2, 
volviéndose totalmente ineficaz si o: "" 1. Naturalmente, cuando () < 2 los 

I Por lupuelto. pln una m\lC'RJ'l en particular ..n pOlibJ~ calcular \1M V""-nu cO"",lponditnt~.P"'-o 
el componam ¡coto de enol .... adíltico. Ift"í altamem~ tn"lÍlico, rene~do uí que la vill"¡~nu pobla· 
doRal 00 ellilte. 

)E.n ambOI CIltol ... plantea un JlfOClCIO eltocútieo ...bordinadu. en que Lu v~z;u (fii'Utu) de 11.1 
diltmueio"" nonn~tI !iguen un Pfocao !kttmlinildo (pmma -2 en BlatlberR;'" GonedeJj. 
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efectos de la divenineación ya no podrán medirse con relación a la varianza 
del retomo del portfolio, sino con respecto a otra medida de dispersión o es
cala (recorrido intercuartllico, desviación absoluta media). Fama y RoU [9) 
proponen un recorrido interfractílico e como un buen estimador del pará
metro de escala en esos casos. En resumen, la teoría de portfolio y el CAPM 
no requicrcn ncccsariamente distribuciones normales de retornos, rigen teó
ricamcnte con distribuciones estables paretianas, siempre que a sea, al me
nos, mayor que l. Véase también, Blattber¡;: y Gonedes ¡11. 

(ii) Asimismo, de acuerdo al modelo CAPM clásico, el ríesgo__de_un activo
 
financicro cstá dado por la covariam:a de su retorn~_con.eI. re~?rno del port·
 
fol)o d~_-me[cado; ése es el riesgo que el mercado premia y no otro. --Para la
 

.. rcalizacion de pruebas empíricas del modelo y aplicaciones l:Iel"rilisino, una
 
----medida	 del riesgo señalado (sistemático o no diversifieable) se obtiene me
:'diante los estimadores (O·) mínimo---euadráticos del "modelo de mercado" 
(Véanse Fama y l\1iller In, Samuelson [16] y Sharpe [18]). Si Jos residuos 
del modelo se distribuyen normalmente (modelo clásico de re~esión lineal), 
los cstimadores señalados tendrán las propiedades usuales de inscsR:ados,con
sislentes y eficientes, pero, si C( < 2 dejarán de ser eficientes, conservando las 
otras propiedades. (Pindyck y Rubin feld [)41.) En resumen, la aceptación 
de una u otra hipótesis distributiva afectará la validez de aplicar los tests usua
lcs de signiricancia estadística y la intcrpretación misma de resultados de 
pruebas cmpiricas de CAP~:f y de eficiencia del mercado. Por ejemplo, po
dría llevar crróneamente, en el extremo, a rechazar la validez empírica de 
esos modelos, sobre la base de información incorrecta acerca de la distribu· 
ción de rctornos. 

Cabe mencionar aquí, que dc acuerdo al modelo propuesto por Blatt
berg y Gonedes i 1], la distribución t de Student es adecuada para los retor
nos diarios, y converge a la distribución Normal para intervalos de tiempo 
mayores, de modo que para retornos mensuales la distribución gaussiana es 
una buena hipótesis de trabajo. Por el contrario, para la hipótesis estable 
(o: < 2) esto no ocurre evidentemente. Las consecuencias de esto se discutir· 
ron ya, en el párrafo anterior. 

El objetivo de este trabajo es dectuar un estudio empírico, referido a 
los retornos de acciones comunes, transadas en la Bolsa de Comercio de San· 
tiag-o de Chile. Concretamente, se busca dar una respuesta, al menos como 
una primera aproximación formal, acerca de si la distribución normal o de 
Gauss es una buena rcpresentación del comportamiento de los retornos en 
acciones o si, por el contrario, Jos rcsultados tienden a sustentar la hipótesis 
altemat¡"'a de Fama-Mandelbrot [5, 10]. Se dectúa también una estimación 
del exponente característico a, aunque no se estudia s~e!tabi1idad,quedando, 
esto último, para un trabajo potrterior con un tamaño de muestra más wande. 



2. DA.TOS BA.JO ESTUDIO 

Los datos básicos aquí estudiados comprenden series históricas de retor
nos mensuales para 37 títulos accionarios (comunes) transados en la Bolsa 
de Comercio dc Santia80, abarcando un prríodo de nUe'\le años correspon
diente a enero de 1973-~ciembre1981. Es decir, para cada título se dispo" 
ne de 108 observaciones. Los títulos considerados presentan una mayor fre
cuencia de transacciones, aun cuando algunos de ellos prcsentan diCerencias 
no desp~ciablesal respecto. 

Estas series de retornos han sido producidas por el mismo autor de elite 
trabajo, como parte de un proyecto más amplio y han sido procesadas en el 
Computador IBM 3031 del Campus Andrés Bello de la Universidad de Chile. 
Los retornos excluyen comisiones e impuestos y son calculados como se in
dican a continuación: 

(1 ) 

donde R· t es el retomo para la acción de la empresa j en el período t; Vj t 
es el valJ; de mercado de la inversión en el tilulo j a fines del período t; y 
Vj t~1 es el valor de mercado a fines de ([-1). El valor de mercado a fines 
de' un mes cualquiera corresponde al producto de multiplicar el precio de cie
rre de la acción en esa fecha por el número de acciones que se mantienen, y 
éste último es igual a la inversión inicial de una acción ajustada por todas las 
variaciones de capital ocurridas hasta ese momento, es decir, se efectúan ajus
tes por dividendos en acciones (emisiones libcradas), canjes de acciones, emi
siones de pago, dividendos en acciones de otras compañías, dividendos op
cionales y eventos similares. Cuando se recibe un dividendo en eCectivo se 
supone que dicha cantidad es reinvertida en acciones de la propia compañía, 
las que se agregan a la inversión vigente. El tratamiento particular de cada 
uno de estos eventos y los supuestos adicionales necesarios son los usuales en 
la literatura especializ.ada. La masa total de datos representa unos 1.250 K. 
Bytes de memoria. 

3. TESTS Y RESULTA.DOS 

En este trabajo, contrastamos una hipótesis nula de que los retornos !le 
comportan de acuerdo a la distribución de Gauss (o: = 2) con la hipótesis al
ternativa de una distribución estable no gaussiana (o: < 2). Para estos efec
tos aplicaremos un test referido al Recorrido Studentiz.ado (SR) que corres
ponde al ratio o cuociente entre el recorrido muestral y la desviación están
dar muestral, es decir: 

SR =IMax (X;) - Min (X¡)] / S(X;) (2) 
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Fama y Ron [9J han estudiado, en ténninos comparativos, la potencia 
de este estadístico mediante experimentos Monte-Carla, y proponen su uti
lización. Adicionalmente. se aplicarán dos antiguos tests de bondad del ajus
te de nonnalidad, referidos al tercer y cuarto momentos estandarizados 
muestrales, los estadísticos v'bl y b2 de sesgo (asimetría) y kurtosis. res· 
pectivamente: 

(3) 

n 
donde m = 1:: (;!ti - 'xY I n,y:l es la media muestral. Saruga y Miles [17],r 

j= 1 
mediante experimentos de simulación similares a Jos de Fama y Roll. obtie
nen como resultadu que la potencia estadística del test de b 2 es bastante al
la, aún para detectar distribuciones estables asimétricas; el test referido al 
estadístico v'b l sólo es más apropiado cuando está presente un alto grado de 
asimetría o se dispone de mnestras pequeñas. Las tres pruebas aplicadas son 
de naturaleza ad hoc, ya que los momentos de segundo orden o superiores 
correspondientes a la población no existen, exceptu para el caso en que 
o: = 2, esto es, nuestra hipótesis nula. Sin embargo, estas pruebas presentan 
una adecuada putencia estadística para detectar procesos que generan errores 
con varianza infmita. (lama y RoU !9},Saniga y Miles [17J más las referen
cias ahí indicadas).3 

RESULTAOOS DE LOS TLSTS 

Test de SR: La tabla 1 resume los cálcuJos del Recorrido Studentizado 
s"k para cada uno de los tI lulas, obteniénduse una media SR. igual a 7,00. 
De acuerdo a las tabulaciones efectuadas por David, Hartley y Pearson [4J, 
un valur de SR igual a 7,00 es altamente improbable de observar .!Ii la mue.!ltra 
efectivamente proviene de una distribución normal; concretamente, valores 
de SR superiores a 6,54 se ubservarían en no más de 0,5 por ciento de los ca
sas al sacar muestras aleatorias de tamaño T = lOO, de una población Nor
mal. 4 

La imprcsiún anterior se ve conobomda fuertemente al obse["\-'ar los SR 
individuales; de los 37 Iltulos, 21 de ellus presentan un SR que sobrepasa al 
valor nílico ya señalado anteriormente, correspondiente al fractil 0,995 

3Adicionalmente, eltou prom" !O<>n pen<:íUou de aplicar y presentan uta yenllJa .abre NI competido'
nU, por ejemplo prw:baa dr chi---.:uadado, mn potrnCÍ;l rotad {~lica compa.nlblt. 

L1F.1 12matao de mu~.trll. rf"ctiYo efi T = lOS ob"""""cioonefi, p.,,-o lu tablal Ktlamenl~ dan SR (p, T) 
para T igual lOO, como lamaño dr muestra má. o:TCUlo. La difict1:Pllftcia r"uhante ti dcspt«iabl" 
y 1011 rcwltadot no cambian al rr"auanr una intrl'l0~Iilr>~ "'.... É' 

~: : 

:~,~tr{'f_ 



de la distribución muestral referida. Asimismo, para 28 de los titulos, es de· 
cir algo más de las tres cuartas partes, se observan unos SR que exceden al 
fracta 0,975, representado por un valor crítico de 6 ,11 si la muestra proviene 
de una distribución normal. Finalmente, para 31 titulas se sobrepasa el valor 
critico 5,68 correspondiente al fractil 0,90. 

En resumen, si alguna tendencia muestran los datos bajo análisis, ella es 
en la dirección de sustentar la hipótesis de que los retornos (mensuales) de 
los titulas accionarías, al menos los aquí estudiados, se comportan como si 
fuesen genf"rados por una distribución estable con el: < 2, y por tanto a recha
zar una hipótesis nuJa gaussiana, 

Test de b 2: La tabla. 2 resume los cálculos del estadístico b Z para cada 
uno de los títulos bajo estudio, R. D'Agoslino y E.S. Pearson [3] han pro· 
ducido resultados empíricos para la distribuci¡lO de h 2 en muestras nonnales, 
lo cual provee de valores críticos para la aplicación práctica del test. 

Las estimaciones de la tabla 2 pareeen bastante grandes en comparación 
con lo que esperariamos observar si las muestras provinksen realmente de 
una distribución i\ormal. De acuerdo a las funciones de distribución acumu· 
lativa desarrolladas por D'Agoslino y Pearson, citadas ya anleriomlente, al 
extraer muestras al azar de tamaño n == 108 provenientes de una poblaeión 
Nonnal, la probabilidad de obtener valores de 02 mayores a 5,26 será real
menle muy pcqul."ña, no m.ayor di' 0,1 por cil~nt() o uno en mil; pues bien, 
los dato> de la tabla 2 revelan quc para la totalidad, excepto uno de los 37 
titulos,se encontró un b2 mayor que dicho v;J(If critico, correspondiente al 
rractil 0,999 de la distribuóún de b2 en muestras Normales. Aún más, el 
título restante sobrepa!>il a su vez el fractil 0,9975 representado por un valor 
critico 4,86 en muestras de tamaño n == 108. Los resultados del test repli
can entonces, en términos mucho más ciaras, los resultados del test anterior, 
en el sentido de recha:.:ar la hipótesill nula gaussiana y en favor de una distrí
bución estable con el: < 2, 

La aplicación de los dos tests anteriores ha llevado entonces a detectar 
la presencia de leptokurtosis, y esta apreciación se ve confirmada en la 
tabla 3 que permite analizar directamente las colas extremas de la distribuLÍón 
de datos, comparando el número esperado de valores o frecuencias eon el 
número efectivamcnte observado, piUd dislancMs cxpresadas en términos dc 
desviación estándar: relamas que Caen más allá. de 2, 3, 4 Y5 desviaciones 
escindar desdc la media muestral. El número esperado es evidentemente 
igual al número total de datos en la muestra (n == 108) multiplicado por la 
probabilidad teórica de encontrar, en muestras aleatorias normales, valores 
que caen más allá de 2, 3, 4 Y 5 desviaciones estandar desde la media, los cua
les los da directamente una tabla usual de ra distribución normal estándar 



N(O ,1). Los resultados de la tabla 3 indican que al acercamos a las colas ex
tremas se observa un alto número de datos que caen en eUas, pese a que teó
ricamente y si se tratara realmente de datos provenientes de una población 
nonnal, prácticamente no debería haberse observado ninguno dado n = 108, 
aquí considerado. 

Ten de v'b1: Los resultados de aplicar el test (no se reportan en una 
tabla) los podemos resumir diciendo que para la totalidad de los títulos ac
cionaríos bajo estudio se detecta la presencia de asimetría respecto de x, con 
un cierto sesgo a la derecha, vale decir una mayor concentración de valores 
a la izquierda de la media y una cola más larga a la derecha. Concretamente, 
los 37 valores calculados para VD 1 son todos de signo positivo y van desde un 
mínimo igual a 1,40 a un máximo observado igual a 8,65 en circunstancias 
que, si las muestras efectivamente provinieran de una población nonnal, la 
probabilidad de obtener valores de y'1Jl superiores a un valor crítico 0,82 es 
realmente pequeña: aproximadamente 0,08 a 0,07 por ciento, o 7 a 8 en 
diez mil, de acuerdo a la distribución muestral empírica de..lb} obtenida por 
R. O'Agostino y E.S. I'earson [3].!> Estos resultados son concordantes con 
los tests anteriores, en cuanto a rechazar la hipótesis nula gauslliana. 

Una estimación del exponente 0': Con el objetn de lograr una mejor 
descripción de la distribución alternativa, se intenta, en esta sección, una estÍ
lnación del exponente caracten'stico a, la cual se lleva a cabo mediante un 
método propuesto por Fama y Rolll9] basado en el comportamiento de los 
fractiles superiores de distribuciones estableg y simétricas. Para establecer si 
la distribución estabJe que hemos detectado anterionnente, es o no simétrica 
o al menos razonablemente simétrica, se aplica a cnnlinuación un test no
paramétrico, el cual aparece especialmente justificado por cuanto la teoría 
muestral dc distribuciones estables con o' < 2 aún no provee de otras pruebas 
más potentes. 

Se trata de una variante del test de signo (Sie~el (191. Cohen (21). En 
la presente aplicación a los datos de retornos mensuales, se efectúa un test de 
simetria alrededor de la media truncada en 50 por ciento, que según los 
experimentos de Fama y Roll [8] esun huen estimador (mínimo sesgo ydis
persión) del parámetro de posición poblacional ~ cuando 1 <. o' < 2 (la media 
muestral X será el mejor estimador de la media poblacional, sólo cuando 
a = 2). El número esperado de retornos a un lado de la media truncada es 
F, (np) = 54, bajo la hipótesis de simetría total, y la tabla 4 resume los cálcu
los de la aplicación del test. Al comparar con los valores críticos apropiados 
(Cohen (2)), resulta que los datos bajo estudio no nos penniten rechazar la 

'la_ tabl:".. dan valon. critico_ pan. n= 100 corno AD máa apl'tlaim.aQ al n = 108, ereetivllmmle Uu
do .-quí. pnQ 111I conclulionn I\Q ddlonían lIitenalll'" por elle hedlo. 



hipótesis nula de simetría ni aún al nivel del 10 por ciento (aproximado) de 
error (1 ),6 con la sola excepción de uno de los títulos que rechaza la hipó
tcsis nula, al nivel del 1 por ciento aproximado de error.7 Finalmente, al 
aplicar el mismo test, pcro esta vez referido a simetría alredcdor de la media 
muestraJ x, los rcsultados rechazan c1aramcnte la hipótesis nula de simetría: 
34 títulos lo hacen aJ nivel del 1 por ciento de crror (aproximado) y los otros 
tres, al nivel de 5 por cicnto (aproximado). E§to es cnteramentc consistente 
con el rechazo dc una distribuci6n g-aussiana y propio del comportamicnto 
que puede esperarse dc una muestra de datos provenientes de una distribu
ción estable con ex < 2, razonablementc simétrica. Los métodos de Fama y 
Ron [9] son por consecuencia aplicables. 

El exponentc característico ex permitc una mejor descripción de una dis
tribución estable, ya quc precisamenle a medida que ex declina. las colas ex
tremou de la distribución se tornan prowesivamentc más gruesas. Fama y 
Roll [9J observan una declinación monotónica en los valores de los fractites 
superiores de una distribución estable simétrica, a medida que ex se hace ma
yor. y proponen un estimador interfractílico &J' Para ello defmen: 

. 
(X.f - X1_J) 

= .327 (4 )
2<: 

dondc, para una... muestra de tamaño N. X.f corresponde al estadístico de or
den ,C (N + 1), Z,f es una estimación dcl fractil .r de ;:,na función de distribu
ción acumulativa estable simétrica estandarizada, y e es una estimación del 
parámetro de escala. De acuerdo al método, í.. f obtenido es referido a una 
tabla de valores estandarizados para obtener una cstimación a.f del exponen
te característico. Fama y RolI f8] proveen de esa clase de tablas. 

Para tamaños de muestra como el aquí disponible (n = 108),105 autores 
señaJados proponen aplicar el método considerando un fractit superior com
prendido en el intervaJo .95 < f";;; .97 por razones de mínimo sesgo y disper
sión. Mediante experimentos Monte--Carlo. Fama y Ron {9] estudiaron las 
propiedades muestrales del estimador. y concluyen que todos los a.f presen· 
tan algún sesgo hacia abajo para cualquier valor de ex cuando N no es muy 
grande, como ocurre en la presente aplicación; asimismo, presentan alta dis
persión. El tamaño dc muestra aquí disponible pennite sin embargo una 
aproximación razonabJe aJ problema. 

6Ik ~rrd<l I ¡u t.ablai de Cahen 111. para un (etl bidirrc<.'Í<lnai, el valor critico con-~tpondio:nte al 
nivel apro.. im-.Io del 10 por ciento de l:1TOr." 6'. deetuOllldo una inlerpoladón timp.... 

'e.lhe Klll1 ... que 101 n:rultadOl del lrlll IOn compatible. con la hipólClli' de timelTia. prrfeetl alJno 
lambí':n con "11I ''pequei\a.'' uimdria.. Lo. dato. mUCltnm. e("':Ih'aJ'nente. aIlI;ún ~Illo a JI, dcrrma. 



La labIa 5 reswne los resultados de la presente estimación del exponen
'te característico correspondiente a cada título accionario; se excluye en los 
cálculos el único título para el cual la hipótesis de simerría pareció dudosa. 
Las estimaciones corresponden a 0:. , El valor medio obtenido para los 36

97 
títulos sitúa al exponente aen 1,40 aproximadamente, aun cuando se obser
va alguna dispersión; dicha estimación está sesgada hacia abajo, como ya se 
expresó. Los resultados confmnan además que existe una fuerte discrepan
cia con el ajuste nonual. 

Adicionalmente se realizó una estimación del exponente característico, 
basada en ti'.9 ~ . obteniéndose un valor medio de a, para 36 títulos, de apro
ximadamente 1,35 y con una dispersión algo mayor que la estimación ante
rior. Por Ultimo se estimó O: para el retomo en la cartera del I.G.P,:\.. de la 
Bolsa de Comercio de Santiago. obteniéndose un valor de 1,45; asimismo pa
ra una cartera compuesta por unos 100 títulos transados en la Bolsa y con 
igual ponderación individual, se obtuvo Ó:' igual a 1,3 - 1,4 para a.9~ y 
0:. , respectivamente. Todos los cálculos consideran n = 108, en el mismo

97 
periodo 1973-1981. 

En resumen, aun reconociendo las limitaciones de la muestra disponi
ble, las estimaciones de a confinnan un rechazo al ajuste nonual)' sitúan el 
exponente característico en la cercanía de 1,4 a 1,5, lo cual es semejante a 
los valores encontrados por Officer [13] para retornos mensualcs en el 
mercado norteamericano de pre Segunda Gucrra \tundial (IX = 1,5), aunque 
inferior a estimaciones para períodos posteriores que sitúan o: cercano a 
1,8. 

4. CONCLUSIONES 

El presente trabajo ha investigado la disrribución de retornos en el mer
cado accionaría en alije. La evidencia muestral obtenida sustenta un recha
zo de la hipótesis gaussiana, en favor de una distribución estable Pareto
Lévy con 1 < o: < 2. Las estimaciones del exponente característico IX, lo 
sitúan en 1,4 - 1,5 probablemente, por lo tanto cae en el rango apropiado 
para que la diversificación de inversiones sea eficaz, aunque no tanto como 
silX=2. 

Los resultadosimp~i_c:~_ql,le__laxarianza del retorno ya no es una medida 
apropiada ~-~ dispersión. Fama y R~1([8, 9] proponen -e-stimadores 
ap--ro--píaaos de los parámet;Qspoblacionales de posición y escala y cstudian 
sus oro piedades muestraJes. Asimismo en aplicaciones del llamado modelo 
de mercado (Samuelson (16], Sharpe [18]), si los residuos del modelo presen
tan un comportamiento no gaussiano como el descrito, los estimadores mi' 
nimo cuadráticos del modelo, en particular 'j!una medida del riesgo sistemáti· 



ca, ya no serán eficientes aunque SI insesgados y consistentes (Fama [5], 
Pindyck y Rubinreld (141). 

Los datos empíricos de este trabajo respaldan la hipótesis de ~Iandel
brot-fama, pero como se indicó al comienzo no descartan otros modelos 
alternativos con ....arianza rmita (y colas gruesas), tales como los propuestos 
por S.]. l'ress 1151 y Blattberg y Gonedes (1 l. 

Al respecto, dcbe señalarse que el preJente trabajo representa sólo una 
primera aproximación al problema, y no se intenta por lo tanto la aplicación 
de tests adicionales de estabilidad del parámetro ex, como los dectuados por 
Dfficer [131. Teichmoeller [20j y Blattberg y Gonedes fl] que permitirían 
probablemente obtener información acerca dc la existencia o no de conver
gencia hacia un proceso normal. 

Los resultados aqui reportados no penniH'n trabajar con una hipótesis 
de normalidad para retornos mensuales, lo cual puede ser una aceptable hipó
tesis de trabajo en el mercado de EE.UU '. por ejemplo. l'or lo tanto, los tests 
empíricos de eficiencia del mereado r del CAP\I en Chile, deben tomar esto 
en consideración. 

- 12



TABLA 1 

RECORRIDO STUDENnZADO (SR)
 
EstimadonesplIla 37 títulos, 1973-1981
 

(SR/n'" J 08) 

Alimar 

Banco Ed.....anh 
B,H.C-

Banco Chile 

Banco Concepción 

_cllanco Sudamericano 
-- y!LCartones_ 

C.C.U. 

Chilemar 

Cía. Industrial 
c.1.e. 
COlA 

Concha y Toro 
- ("-~C-u-pec 

¡jEkclfic. indu-mial,
Elecmelal 

.~ 

1mboteUa90ra Andina 
~--/ 

_ I ~perva-----

'For-estal 

Con Santia¡:o 

IndulfilJl 
Pesquera lquique 

Lucchelti 

Macby 

Mader.1S Chol~u¡i,n 

Madeco 

Muisa 
Minn-a Valpanúo 
Pasur 

Pizarreño 

Renta Urbana 

Sintex 

Tabacos 
TattenaU 
Teléfono, 

Vapores 
Voldn 

6,9874 
7,20~4 

8,0539 
10,2512 
6.881~ 

6,2193 
8,6676 
5,6326 
5,5860 

6.1556 
i ,8140 
7,4911 
6,9089 
6,939ii

~!> 
7.2713 
8,5661 
~ ___ 5,~' 

-7~92JO 

5.8014 
65037 
7,1457 
5,3223 
5,2397 
7,4344 
9,0264 
9,2289 
6,1896 
5,4816 
6,9073 
6,5510 
9,7851 
6,2587 
5,8107 

6.3410 
7,7421 
6,3854 

n= 7,0047 
(1,2559) 



TA8LA 2
 

KURTOSIS ESTIMADA SEGUN b2 MUESTRAL
 

Alimu 

Banco F:dwuds 

8.H.C. 

Banco Chile 

8anco Concepción 

Banco Sudameric"no 

Cartones 

C.C.U. 

Chilemar 
CíO'. Indultrial 

C.J.C. 

COlA 
Concha y Toro 

Copee 

Electric. Industrial 

ElecmelaJ 

Embotelladora Andina 

Epc:rva 

ForestaJ 
G", Santial{o 

IndugaJ 
Puquera Iquique 
LucchenÍ 
/-ob.ckay 

Mader"s Cholguán 
Madero 

Muisa 
Mjnera Val para ISO 

Pasur 
Pizarreño 

Renta Urbana 

Sintex 

Tabacos 
Tattersall 

Teléfono¡ 

Vapores 

Volcán 

10,207 

35.912 
31,695 

86,340 

29,210 

14,049 

36,626 

5,603 

5.189 
7,849 

18,808 
],11,254 
14,448 

I 'L620 

7,071 

12,717 

34.261 
5.881 

21,469 

8,943 

11,9::18 

20,4.30 

6,390 

8,009 

22,860 

41,082 

48,186 
JJ ,854 

7,871 

12,194 

14,610 

41,633 

7,255 
7,921 

13,792 

19,944 

16,333 



TABLA 3 

NlI~F.RO F.SPERADO y OBSERV ADO DE VALORF.S f,XTRF.MOS" 

.>2S >35 >45 >5S 

","úmero uperado 4,9140000 0,2916000 0,006800U 0,0000648 

","umero ohservado; 

Ahmar 

Ranco EdwarJs 

7 , , 
:1 

e.., 
" 

o 
2 

Banco B.H.C 4 , , 
Banco Chil~ I I 

Banco Concepción :< :; :< 2 

Banco Sudamericano " I I 

Canones :1 2 I I 

c.e.l l . 
I " 

O O 

Chilemar O O 

Cía lodustrial :1 -, 2 O 
CIC ¡ , , I 

COL\ 

Concha y Toro 
•, -, 

, 
1 

1 

I 

1 

Copec 

Electricidad Industrial 

:1 

6 

2 , I 

I 

\ 

O 
~.Ieclllelal 4 2 I , 
Embotelladora Andina :1 :1 2 1 
¡·,perva 6 " O O 
Forestal 4 2 I 1 
Gas Santia~o 7 .¡ I O 

lndn~a~ 

Pesquera Iquique 

; 
4 

, 
I 

2 , 1 
I 

Lucd>etti 6 -, O O 
Mar Kav 7 :< O O 
Maderas Chol¡¡:u¡i.rl :1 :1 2 1 

Madeco :1 2 1 1 

r-.lasisa • 1 1 1 

Minera Valpar~Jgo ; :1 2 O 

Pasur (, :1 O O 
Pizarreño 4 2 I I 

Renta Urbana 6 2 2 I 

Sintex :1 2 I 

Tahacog , " O 

Tatler~alJ 6 4 O 
TeJéronos , 1 2 1 
Vapores 

Volcán 

:1 
:1 

:1 , 2 

1 
I 

"5 = desviación estándar mUeii(ral, 1'1 == 108 



TABLA 4 

n;ST DE SIGNOS: NUMERO DE OBSERVACIONES A LA IZQUIERDA 

DE LA MEDIA TRUNCADA EN 50 POR CIENTO TM (0,5) 

<TM (0,5) 

Alimar 

B.H.C. 
Banw Chile 

B:anco Concepdon 

Banco Edwanh 

Banco Sudamericano 

Cartones 

e.c.u. 
Cia. Industrial 
ehiJemar 

C.l.C. 

COlA 

Concha.,.. T<lr<l 

Copu 
t:lectric. Industrial 

Elecmetal 

Embotellad<lra Andin3 

Eperva 

Forestal 

Gas SantiaJl:<l 

Inclugas 

PeJquera Iquique 

Lucchelti 
Mackay 

Madera, Cholguán 
~{adeco 

\{asiu 

Minera Valparaíso 

Pasur 
Pizarreño 

Renta Urbana 

Sintex 

Tabacos 

Tauersall 
Teldonos 

Vapores 
Volcán 

57 

55 

57 
61 

80 

"
 57 

57 

59 

"57 

" 5. 

60"
59 

59 

54 

54"
57 
61 
61 

59 

"57 

" 56 

SS 

59 

"
 57 

56 
54 

60 
56 

"
 
E(np}o= 54. 



TABLA .5
 

ESTIMACIONES DEL EXPONENTE CARACTERISllCO
 

Alimar 
B.RC. 
Banco Chüe 
Banco Concepción 
BlUIco Sudamericano 

Garlones 
C.C.U. 
Cia. Industrial 
Chilemar 
C.I.C. 
COlA 
Concha y Toro 
Copec 
Electricidad Industrial 
Elecmetal 
Embotelladora Andina 
lpcrva 
¡"oreital 

Gu de Santiago 
lndugu 
Pesquera ¡quique 
Lucchctti 

Mackay 
M<lderu Chol~án 

M<ldeco 
Muisa 
Minera Valparaí~o 

Pasur 
PizarTeño 
Renta Urbana 
S,inlex 

Tabacos 
Tattenall 
Teléfonos 
Vapore8 
Volcán 

1,26 
1,15 

'>5 
1.06 
1,14 

'~5 

1,46 
1$0 
1,36 

1.28 
1,28 
1,43 
2,00 

1>' 
1,45 
1,I 1 
, ~1 

1,49 
1,14 
1,.'l7 
I ,1 1 
1,71 

1.44 
1,30 
1,33 
1,00 

1,43 
1,48 
1,70 
1,37 
1,49 
1~ I 
1,36 

I ,15 
1,49 
1,46 

&= 1,40 
Sro) = 0.21 
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