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EXTRACTO 

La cxilltencia de fricción en 101 mer<:ados de capital FRel1t drlnor.. m el 
a,jUltc de 101 precio• .,. anomalíu m 101 retomol oblervados. produciéndose 
finalmente un problema econométrico de error en las van.blu, en aplicacioncs 
del moddo de mercado UIUN. EltOI problemas se: utudian par. el men:ildo 
accionario chileno y puede concluirle que para nducir 101 IngM de eatima­
cion del p&l'iÍmeb'o de riesgo beta, parece connniente' incorporar término. 
de add2llto y rn_1O pan. el retomo del índice de mercado, de acuerdo al 
me!ado de coeficientes apegado. de DimlOR. 

ABSTRACT 

Thc prcacnce ol (riclion in thc capital markct genente' price adjulIlmcnt 
deJay. and obRrvcd n!tuml Vlomalie.: finally thel'e j. an cconomcU"Í<: pro­
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The problcm il .tudicd for me (1)ilcan .toc" markct and can eORdudc thlll 
lo ~ce eaumltion bias (or me rilk pruamete, (beta), il appe:1n uld'ul 
lo indude both lead and lag term. fo, the: mukce index ,elum., Iccording 
to DilTlllon', agrepted coe:fficienl:l muhod 
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l. INTRODUCCION 

La disponihilidad de eslimaciones confiables del parámetro de riesgo 
Beta es básica para aplic<lciones del modelo de equílibrio CAPM (Sharpe­
Lintner-Black). El "modelo de mercado" tradicional, si se considera un pro­
ceso (teórico) sin fricciones satisface estos requerimientos; lamentable­
mente, en Jos mercados de capi(ales, el proceso de transacciones está efecti ­
\'amentc sujeto a fricción y los activos se transan en forma discontinua, en al­
gunos casos muy infrecuente. generándose demoras en el ajuste de los pre­
cios y diversas ,momalias en los retornos observados, lo que finalmente se 
traduce en un problema econométrico de error en las variables, en el modelo 
de mercado. El tema ha recibIdo aportes importantes en años recientes, tales 
como Scholes y Williams, 1977; Dimson,1979;Cohcn y otroS, 1983. Véase 
también Fowlcry Rorke, 1983; Mclnish y Wnod. 1986.' 

Estos problemas de transacciones discontinuas parccen manifestarse 
en el efecto intervalo, un resultado empírico, detectado entre otros por 
Levhary-Levy, 1977; Smith, 1978 (véase también los primeros citados, 
anteriormente) según el cual, las estimaciones del parámetro de riesgo (Beta) 
del modelo de mercado varían en form<l sistemática sc,¡;ún sea el intervalo de­
finido en que se miden los retornos de los diferentes tÍlulos accionarlos y del 
índice de mercado. Asimismo, .~c obsen'a que el eoeficientc" de determina­
ción R 2 de dicho modelo de mercado, va aumentando a mayor intervalo 
considerado. Bajo los supuestos usuales del modelo de mercado, el efecto es 
contradictorio. Sin embargo, al incorporar frkcioncs en el proceso de tran­

·¡;dudjos de ¿"'",,,ma, pUhli¡;.adún del Departamenlu de EeonomÍ3 de la facultad de ('ie/lcias Eco­
nómiCa! y Adrninistrativu de la Universidad de Chile, vol. 14 11°2, diciembre de 1987 

ILo. inrormc~ acerca del problema ~ reri{'ren a e~ta di!IConlinuidad de tranw",donei, asimilándola a 
"c-ilrechez" del merc'ado (¡hjn !rt"¡;n,,). 
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sacciones, el efecto intervalo sería un rellejo precisamente de la exislenl..:ia de 
demoras o retardos en el ajuste de los precios que generan finalmente proble. 
mas econométricos en el modelo de mercado tradicional. Asimismo, puede 
destacarse el problema planteado por L. Fisher. 1966, sewin el cual, los pre· 
cios de cierre registrados en un momento determinado pueden corresponder 
a transacciones anteriores, sea en el mismo período. o peor aún en períodos 
anteriores, lo que induce correlación serial en los retornos observados de un 
índice de mercado; el planteamiento oriKinal se refiriú a demoras muy cor­
tas. El problema de transacciones infrecuentes y datos no sincronizados ha 
sido profundizado posteriormente en los trabajos ya mencionados. 

Sea r!' t el retorno observado del activu j en t; r· t los retornos verdade­
ros (no o~~crvado.~) ~enerados por un proceso sin rncciones, el modelo tie 
mc~cado en (2); rM,t es ~I retorno del Índice de merCad(I,E"j,1 un error alea­
torIo purn; O' y {1los paramclros usuales del modelo de mercado. Tenemos 
entonces: ' 

N 
(Cahen y otros, 1983) (1)rr.t = 2: 'Yj,t~n,n rj,t_n
 

n=O
 

rj,t = OJ + .Bj rM,t + fj,t (2) 

Los 'Yj,t~n.n son variables aleatorias, qne cumplen ciertos supuestos, 
y que caracterizan el nexo entre rctornos observados y verdaderos. Si se 
cumple que los 'Yj t n 1= O para n > O, debido a fricciones en el mercado, en­
tonces se produc¡;ái-t las demoras en el ajuste de los precios ya mencionados; 
si además estas variables 'Yj t,n difieren entre sí para los diferentes activos, se 
introducirá correlación sen;U cruzada en Jos retornos ohservados, y ses~os en 
las estimaciones del modelo de mercado, pese a que los retornos verdaderos 
(sin fricción) se comportan de acuerdo con los supuestos del modelo de Oler· 
cado teórico.' Vale decir, eslas 'ldemoras" provocan movimientos no sincro· 
nizados de los retornos observados (ante variaciones contemporaneas de los 
retornos verdaderos), generándose así un problema de error en las variables 
en el modelo de mercado, y entonces las estimaciones, mínimos cuadrados oro 
dinarios (MCO) dd modelo de mercado usual, serán sesgadas e inconsislen­

'El modelo sin rricciones l"Unlple louupoestos "s"ale~, (a) r""-f' r ,;nde~ndientes e id6nlicamo:-nto:" 
distribuidos (i.Ldl para todo t:=:F -r, (b) "¡I' f· -r!lOn fU.d.) para 

M
todu 1 '" r<;on r~".t)== Op~rJ '"d.. 

;,t, (c) f"t' "i -r indlllpo:-ndiento:"8 pan. tooo i4 j,\ 01- ,(d) 'MI' f· ,independiente!l panl. todu i, l.'. 
Los efec/os prodocidos induyen ciertamenle, enU"e ot,08, el p\oblema det<;<;1Jldo PO' FÍlher, 1966. 
Además !le indu<;e leplokortosls en ku To:-Iornol '1 alltucurrela<;j(¡n de las Jer~!1 individuales. 
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tes. En particul~, para la medidi.1 de riesgo sistemático (t3jJ, se tendrá para el 
estimador MeO (t3j): Ir-m prob it3j) t-t3-, y la dirección del ses¡.;o, para un in­
tel'\lalo dado, será una sobrcstimación ae t3j en al.'{Unos activos y subestima­
ción para otros, puestq que el promedio (pondl::'rado) del mercado (índice) 
no tiene sesgo y ~ Xk t3k = 1, donclc Xk es el peso relativo del activo k en el 

k 
mercado (índice)_ Aquellos ,u:livos con mayor discontinuidad de transaccio­
nes en relación al promedio del mercado (índice) o, cn ¡.;cneral,ll}ayor demo­
ra relativa en el ajuste observado en los prcdus, presen Larán un 13j que subes­
tima el "verdadero" parámetro 13j' LlIS activos con menor discontinuidad de 
transacciones, en relación al prnmewu del merrado, presentarán un sesgo de 
signo contrario al anterior. 

La magnitud del sesgo depcnderá del grado en que se dan estas demoras 
de ajuste en los precios. 

2. MODELOS CON FRICCION: ESTlMADORF.S DE Ot:TA 

Scholcs-Williams, 1977, proponen y demuestran que, bajo ciertos su­
puestos del proceso generador de retornos, un C!>timador insesK3-do y consis­
tente del parámetro t3j de riesgo sistemátic.:o es el siguiente: 

• A • A 

~j ~ (~j,+ 1 + Pj,-l + ~j.") / (1 CZ~d (3) 

Los coeficientes (de rq.,Jfcsión) ~j ,+ l' Pj,--l Y ÍJj O corresponden a los es­
timadores Meo provenientes de rehJfesiones sevara~as simples, de los retor­
nos observados del auivo j, (1 t) con los retornos respectivamente adelanta­
dos (lead) de urden uno de! I~dice de mercado, con los retornos rezagados 
(lag) de orden un() del índil.:l" y c.:on A el rt'tOtnO contemporáneo del índice 
rKt t+" rO M t-l Y rKi,t- El término ~1 ("orresponde al coeficiente de corre­
ladón serial 'de primer orden, de los retornus del índice. Scholes·Williams 
suponen en (3) que Pk para k;;" 2 es ccro. Para un intervalo de medición de 
retornos dado, Jos autores suponen que se tiene al menos una transacción en 
e! período, y, si no se da esto, se descarta el dato. Vale decir, la antigüedad 
de la transacción no puede ir más allá de un perIodo. Esto, por cierto, repre­
senta una limitación y un costo del mélol1o. 

Dimson, 1979, profundit;<t en el cnroque teórico de Scholes-Williams, y 
propone un estimador insesgado y consistente, que incorpora ténnínos de 
adetanlo/rezago de urden k = 1, 2, 3,... n y no solo de primer orden; 

. n.
 
~. ~ ~ ~. k (4)
 
J J. 

k=~n 
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donde los 13· k se obtiencn a partir de una sola rewcslOn lineal múltiple. de 
los retornosJdd activo individual con los retornos del índice. sincronizadu5 y 
no sincronizados. 4 El estimador de Dimson ofrece la ventaja de no imponer 
un límite máximo a la "antiRUedad" de una transocción, por el contrario, 
ésta podría encontrarse bastante alejada del pefl'odo actual (varios mese5, por 
ejemplo), y no se pierden así daros. (Olllll en el método búsko de S(ho!cs· 
Willialm.s Además a maYlIr número dc términ(ls de adelanto/retraso, el 
sesgo del eslimador propuesto disminuye. pero simultáneamente perderá en 
enciencia. Por lo lanto, el estalJle(cr un modelo ra:t:on.able debcrá eCJuilihrar 
esto,~ factores, nimson propone qm' los estimadores f3;.k sean ajustados de 
acuerdo al método bayesiano dr Vasleek. 1973. Finalmcnte Cohcn y otros, 
1983, como ya se mcneionú. profundizan la aplicación de estos modelos par­
ticulares y proponen además un cstimador asintótico. el cual no será conside· 
rada en las secciones siK\.1icnles por la limitación de datos disponibles. (Véa­
se también McInish-Wood, 1986. al respecto). 

El presente trahajo detecta la existencia del cfrcto intervalo y aplka 
cunsecuentementc a.lK\.1nos de los cstilOalil)res ya mencionados a una mues­
tra de t{tulos acciunarios chilenus. 

3. LOS DATOS 

El ronjunto de datos incluyr, en primer lu~ar. serics individuales de re­
tornos; período enero/74-diciembrejBt. para 63 titulas accionarios transa­
dos en la Bolsa de Comercio de Santiago; estos títulos presentan la serie com­
pleta de retornos memioUales. y también para otros intervalos de medición, de 
2,3,4 Y 6 meses, sin superposición de datos. Los retornos se han calculado 
como cambios (porcentuales) de precios de (:ierre de fines dr mes, ajustados 
por dividendos en efectivo y varial"iones de capital (dividrndos en acciones. 
emisione.~ y otros). )':1 índice de mercadn se identifica (On el portfoJio ac­
cionarío cUlTespllndientc al J(~PA (Indin Gener:ú de Precios de Acciones) 
calcu.lado por la Bolsa de Co1TH'Tl'io de Santia¡.;-o. y, por lo lanto, el retorno 
de mercado en un período delrnllinado estará dado por la variación porcen­
tual dc.lmdice entre dos fechas de cierre. 

El IGPA representa una canasta de títu.lus accionaríos ponderad<1S se­
gun su valor de merrado. Alternativamente. pudo utilizarse c1IPSA u otros 

41'owlel y ROIke, 19AJ. encu('ntr~n nrOT en d I:slll11~dor (p"'ldcradones de Ins~.,k. en (4). peru no 
queda daro. y empíricamenle' d .lIesgo ~C'I"ía muy pe'lueflo. lendir.nle a relo en el ~JJc~(>. 

St~n cUal~lIicr C;l';O. el mélodo comentado no re~ujcre ~(lnClccr la "allligÜedad" de IIna transan:iím 
impikila en catla precio de ciene. U mélodo. ell esle lienlldo. e~ intlireclo YI ~ue no <:orri,,,, los tla· 
I()~ indiVitluak'i. 
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indicadores, pero ello no invalida los resultados y conclusiones básicas del es· 
tudio. Con otro índice, podrían darse djferencias en aspectos más particula­
res de lo.~ modelos. 

Los p recios de cierre registrados a fines de mes, pueden corres· 
ponder efectivamente a una transacción (al cierre), pero, en algunos casos, 
puede representar una simple cotización comprador/vendedor, o bien un 
precio de "última transacción" que solamente es un precio de arrastre, cuya 
antigüedad puede situarlo en el mismo período o más atrás. Los meto· 
dos econometricos aplicados no requieren conocer dicha antigüedad, como 
ya se explicó anteriormente. Aunque deseable, no se pudo trabajar con re­
tornos diarios, y en !{eneral con intervalos menores a un mes, por los costos 
de accesar los datos primarios, al momento del estudio. Se optó entonces 
por utilizar una hase de datos prodll('ida por el autor de este trabajo, para 
investigaciones anteriores. 

4. RESUI.TAOOS 

Como primer paso se r('alizaron ('stimaciolles del modelo de mercado 
tradicional, para cada uno de los 63 títulos accionarios, para diferentes in· 
tervalos de medición de retomos. Para un horizonle de 8 años (enero/74­
die/SI), se definieron cinco intervalos de 1,2,3,4 y 6 meses. respectivamen­
te, y al ir aumentando la lon~itud del imervalo se dispuso. por supuesto, de 
menos observaciones (retomas). Los cuadros 1 y 2 muestran los resultados 
(promedios) de las estimaciones y, además,los estadísticos F correspondien­
tes a un análisis de varianza. Algunas conclusiones son posibles: el coefi­
ciente de detenninación (r2 ) del modelo de mercado aumenta con el inter­
valo, especialmente hasLa el nivel trimestral El test F confirma esta aprecia­
ción, ya que permite rechazar la hipótesis nula de ('Cm asociación entre r2 e 
intervalo, a un nivel inferior a 1 por ciento de error; considerando el port· 
folio global de 63 titulas, no es posible oh servar una tendencia clara para las 
estimaciones del parámetro Beta, sin embar¡.¡o, al formar portfolioJ de dife· 
rente riesgo sistemático (b> 1, y b < l) penniLe detectar alguna interac­
ción intervalo/riesgo sistemáticu,6 con el lcst F significativo al 1 por ciento 
de error (en todo caso, el test puede tomarse en un scntido solo referen­
cial).' 

6Lo1 portJolios ~c forman pal2 el intervalo de relornN mensuales y ~~ mantienen constantes dc.<puél. 
~ clasificación se!/:ún rir'lllo sistemalico es utilizada por l.cvl¡ary-Levy, 1971, Y Smith, 19711. 

'EIlest Liene vaJl,Jrl f~slringida, si 109 ~upueslos di,lrihuliv<'J' de las r"hlal'ione,~ no ~ cumplen 
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CUADRO 1 

2UnMACIONt:S DE b Y r 
SEGUN INTERVALO, 1974---1981 

Número de 
-2Interv.Io obeervac iOT1l:l , 

lm~ 

? meu:. 
~ mese. 
4 mese. 
6 meses 

.6 
48 
52 
24 
16 

1,0491 
1,1649 
J ,09.50 
1,0408 
1,0797 

O,~647 

0,4.59.5 
0,.5410 
0,4383 
0,.54.56 

ANOVA SIMPU::
 
F(4. , 10) 0$51
 

CUADRO 2 

RIESGO SiSTEMAnvo E 
INTERVALO,1974-1981 

Por'folio acdone. Porlfolio accione, 
Intervalo conb> 1 conb<1 

Imu 
2 mese. 
3 meses 
4mun 
6 meses 

l,~?J8 

1,~707 

1,3103 
1,1243 
1.2168 

0,7083 
0,9075 
0$260 
0,9366 
0,9085 

ANOVA2 1.1• 
elladíltico 

F 

Inttf'o''''O' 
Ric8l.C0 
InlcnceiQIl 

EnoT 

4 
1 
4 

305 

1,141 
97,946 • 
~,168 • 

--- ­
Total "4 

Promedio 
¡lobal 

1,0491 
1,1649 
1,09.50 
1.0408 
1,0797 

·S.nilic.úvo 111 I por ciento dt OI'TOI. 
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CUADRO 3 

CORRELACION Sl:RIAL DE RETORNOS IGrA 

Pk k Pk 

1 0,39472· 13 0.17164 
2 0.19612 14 -0.06006 
3 -0.01434 15 -0.15118 
4 -0.08545 16 -0.19043 
5 -0,16295 17 -0,13018 
6 -0,12390 18 -0,06073 
7 -0.00703 19 0.12595 
8 0.14276 20 0,19087 
9 0.12282 21 0.23555· 

10 0,22514· 22 0,09546 
11 0.30361· 23 0.04821 
12 0,25183· 24 0.00073 

·Spfi.cariYo ai 5 por ciento d", 1I:1T0I". 

CUADRO .. 

CORRELACION SERIAL RETORNOS IGPA 
TEST BOX·ptf.RCf. 

EmodiparQ 
Boll-Piera: 1.1. AUl~.cionef 

24,40· 6 0.395 0,196 -0.014 -0.085 -0,163 -0.124 
51,06· 12 -0,007 0,143 0,123 0.225 0,304 0,252 
64,20· 18 0,172 -0,060 -0,151 -0,190 -0.130 -0.061 
79,06· 24 0.126 0.191 0,236 0,095 0,048 0,001 

·Sipificaa..o. mmOl del 1 pOI" dento de CITOI". 

Los problemas de transacciones ducontinuas debieran manifestarse tamo 
bién en los índices de mercado, el retorno en el IGPA en elite caso, por la 
vía de una correlación serial inducida. Se aplicaron entonces pruebas cuyos 
reJultados muestran claramente (cuadros 3 y 4) la presencia de correlación se­
rial de 101 retornos del índice, y parece especialmente fuerte el cueficiente 
de primer orden, igual a 0,395, que de acuerdo al test de Bartlctt rechaza 
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la hipóte§is nula Pk = O con 5 por (:ienlo de error. Al aplicar el test conjun. 
tI> de Bux-I'ic'f(:e, pennite también rechazar la hipótesis nula de ruido blanco, 
a un nivel inferior a 0,01 de error. Todo esto es coherente cun un proble­
ma subyacente de transacciones discontinuas y fricciún en el procMo.8 

Sr procede cntoOl:CS a realizar estimaciones del parámetro de riesgo 
Beta y <:omparar a'ludlas provenientes delllloddo de lIlercado usual, con las 
que se obtienen dI,' acuerdo aJ método tic coeficientes ah'Tcgados de Dimson. 
que se supone reducen el ses~() prescnle en las primeras. SI,' escogió este mi> 
todo por sus cualidades teúrlcas y las limilaciones rll' datos disponibles. Para 
\'('rificar si se produce una efectiva reducción de sesgo en la dirección espe­
rada sq~ún la tcon'a. se descCluoce el verdadero parámetro beta de cada acti­
vo y, por lo tanl u, el sesgo tn('ncíonado, La.. pruebas serán entonces de tipo 
indirecto, y para esto se formaron tres ¡.:rupos. con un tercio cada uno de las 
sociedades que componen la mUestra ordenada de acuerdo a su .ndice de 
presencia hursátil calculado por la propia Dols;. de Comercio de Santiago, 
que mide el número de días en quc un titulo re~istró transan iones, C0l110 

proporción lid total de días en que la Dolsa funcionú en un año determina­
do_ Como todo indicador, presenta prohlemas. pero es util como aproxima­
ción al problema de transacciones infrccuentes, El h'TUPO 1 representa las 
empresas menos transadas, con presencia bursátil de 5 a 20 por ciento apro­
ximadamente (media. 11,6°Ál); el hlfupo 11, Lon presenLia bursátil de 21 a 69 
por ciento aproxim;ldamcnte (medía, 4.!J%); y el grupo 11I las más transadas. 
con presencia hursátil de 75 a 100 por ciento, práclicamente (media. 86%). 
Debe tenerse presente que IGPA es un índice que da un mayor peso relativo 
a las empresas de alto valor de mercado. y alla lJTesenda bursátil en ¡.;eneral, 
y entonces podriamos situar el promedio ponderadu de presencia bursátil 
en el mercado (índíce) en las cercanías de 70 por cíentu. Por lo tanto, al 
comparar Ia.<; estimaciones de beta SChtÚn el modelo de mercado usual (bu). 
que suponemos presentan sesgo, con las estimaciones según el método de 
eodicientes ah'Teg:ados (~ ), podemos esperar para el g:rupo I y también 11,•• c , • 
que ¡Ju < ¡Jc; y para el J.,lfUpo 111, tendríamos {Ju > ¡JI.:' en promedio, 

Las estimaciones del parámetro elc riesg:o aquí comparadas. se ohtie­
nen a partir de las serie's dc retornos mensuales (N = 96) individuales y del 
índice de mercado (retornos dclIGI'A). !'or \lila parte ,~e [icnen para cada 
titulo ';t.~ estím;lt:iolles MCO del modelo de IlH.Tcado usual. bu. I'or otra. 
se nhlienen las estim;lcioncs sewJll d Oléwdo de Dimson (coeficientes ag-rc­
garlos), be que corresponden al cstím;ull)!' (-1) donde Ins b;k provienen de ul\a 

reg:resíún múltiple: . 

8 Vb..e lambién GI~oire, 1984, 1985, respecto a rclorno~ Icplocúrl i~..,. mnel;lción serial de relOf­
no' en activos indr-iduale5. y cueslinne. dc "efiócnCla" del mercado aecil)nario. 
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(5)
 

donde n indica el número de adelanlos/rcza~()s incluidos en una aplicación 
particular. AquI, se efectu(; una aplicación inicíal del método con n:= 1, es­
to es con un adelanto y un rezago de un perIodo (mes) además del retorno 
sincronizado del mercado, identil'icadu modelo 1. Se aplicó también un mo­
ddo más amplio, con n := 5. Debe tenerse prc§entc que aJ incorporar ténni· 
nos no sincronizados riel retorno del índice (lePA), se espera disminuir el 
sesRo de estimación de beta, pero como los coeficicntcs no sincronizados 
.Bj k (k i O) también presentan crrores de cSlimaci{m. se tiene al mismo tiem­
p~ una pérdida de eficiencia del método; Dimson, 1979. propone, para apro­
ximarse al número máximo de adelantos/rcza¡;¡:os a incluir, utilizar un estima· 
dor de la varianza de los verdaderos .llk' (12 (13k)' obtenido mediante 105 datos 
eron-section. Bajo el supuesto de independencia de los errores de medición 
y los 13k • se- obtiene ó2 (13k) como la difercn~ja entre la varianza eron-section 
de los 13k para una muestra parti';?ular 0 2 (13k) y la media de 105 errores es­
tándar cuadrados asociados a los 13" (véase también Blu~e, 1975, al respec­
to). Más allá de un cierto número de adelantos/rezagos, 0 2 (13,,), ya definido, 
se- hace pequcño y comje-nza a fluctuar alrededor de ccro para Ikl mayorrs. 
lo cual es señal de Que se llega al maximo de ténninos no sincronizados a in­
c1uir, para una efcctiva reducción de sesg:o. La aplicación del método, al 
evaluar el modelo con n = .'j, llevó a eliminar los reza¡:::os de 2, .3, 4 Y 5 perío­
dos y d adeianll) de 5 períodos; el modelo resultante-, que incluye un rezago 
dc un período (me-s) y los adelanlns de 1,2,.3 Y 4 perú,dos, además del tér­
mino sincronizado, se afinó eicfinitivamenle, y se computó el estimador (4), 
obteniéndose los valore-s promedios dc ~c que se presentan en el euadro 5, 
bajo el modelo 2. Los resultados ohte-nidos son totalmente concordantes 
con la teoría, ya que, lanto para el modclo 2 como el modelo l,las estima· 
ciones ~, son superiores a ~u para los .~pos 1 Y lI, más fuerte- en el primero, 
renejando una subestimación imporlante de bela seRÚn eslimaciones MeO 
del modelo de me-rcado usual. Asimismo para el ¡.,upo IH, las más transadas, 
tal como se esperaba, los valores bu resultan mayores cn promedio que bc' 
concordante con una sobrestirnaeión de be-ta con el modelo usual. Las mag­
nitudes de estas diferencias (bu --1J .)/P rcsultan en lances con los siW'os es­

l C 
perados y con IIn ....alor absoluto significativo. 

Finalmente. para mejorar más la eficiencia del m¿'todo, las estimacio­
nes se som,ten a un ~jusle de tipo !:Jaycsiano, (Vasicek, 1973), sug:erido por 
Dimson, 1979. Consecuentemente, se ajustan los ~j k sincronizados y no sin­
cronizados bacia sus re-spn~tívas medias kóricas p~ra el mercado como un 
todo, iguales a 1 (para k = O) Y a cero (para k i O). I'ara un activo panil-u­
lar se tiene (se nmit("n subíndices j): 
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~c (ajustado) = (l (6) 

para wk =;,2 (¡Jk)/loZ (¡Jk) + s2 (bk)}, donde 02 (¡Jk) c;,s una varianzacross 
sect;on, estimaila según se explil.:ó anteriormente, y s-2 (¡J¡.J es el error están· 
dar cuadrado para bk ileI activo particular. Los resultados del ajuste bayesia­
no se report.m (promedios) en ~I e,,!adro 6 que confirma las conclusiones an­
teriores. Las diferencias (P - ¡Jd/¡Je si¡.:tlen siendo ne~ativas para las empre·u 
sas men05 transadas relativamente y positivas para cI grupo IU, las más tran­
sadas, con magniludes no despreciables. Es decir, aun tomando en cuenta es­
tos ajustes necesarios, persiste cI resultado esperado. No se puede concluir, 
por supuesto, que el scs~o ha sido eliminado con el melodo, es probable que 
la corrección sulo sea moderada (véasl' Me Inish y Wood, 1986, al respecto), 
pero parece ciar.), al menos para la mucstra estudiada, que las estimaciones 
de beta dd moddo de l1leroulo usual preseOlan sesgos no desprcdables, al 
menos comparadas con l'slimacinnes {lile toman en cuenta la existencia de 
fricciones en el mercado. Cahe destacar que este trabajo solo considero 
aquellas sociedades que, en el período 1974-1981, tenían la serie completa 
de retornos mensuales, de modo que han qued.tdo cxcluidas un alto número 
de empresas en su mayoría de pequeñu tamaño (valor de mercado) y baja 
frecuencia de transacciones, que al incluirlas seguramente harían más fuertes 
allIJlnos l'esultados del estudio, pero las conclusiones del mismo les sOn tam­
bién válidas. 

Por último parece existir, al menos en la muestra, una cierta asociaciim 
entre frecuencia de transacciones (se,L,'\Ín presencia bursátil) y nivel de ries­
go sistemático; las sociedaues menos transadas presentan mayoritariamente 
b < 1 (medido con retornos mensuales, modelo usual), y aqucll~ más transa­
das, b > 1, lo cual también puede observarse en el cuadro :; columna ~u 
(proml:'dio). Al delc(;lar el efecto intervalo, ~'l cuadrn 2 mostró alJ.,'l.lOas ten· 
dencias diferentes para empresas chn b> 1 y b < 1, al alarAar el intcrvalo. 
Al aplicar el metodo de Dimson y (;omparar las estimaciones para los dos 
grupos de riesw) sistemático, St' ohserva (cu,auro ?) que en promedio ~u > ~c 
para el portfolio de acciones con h> 1 y ¡Ju < P para e~ seKUndo portfolioc 
(b < 1) coherente con los resullados Ul:' la titbJa 2, esto es ¡Jc se acerca bastan­
te al valor de beta (MeO modelo usual) estimado con los intervalos más lar· 
gos. Todo esto es coherente con un problema de transacciones infrecuen­
tes (que va siendo menor al alarRar el intervalo), subyacente a losportfol;os 
de diferente riesg-o siSlemático.9 

"'r.n relaciÍ>n a edo, véase ReíllJl3num. 19111. 
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CUADRO~ 

ESTIMAOON DE BETAS 
COEFICIENTES AGREGADOS 

(promedio) 

"',po '. 
'<

Modelo 1 • '<
Modelo 2 • 

1 0,773 1,057 ....,~.. 0,981 -0,212 
11 1,061 1,177 -0,098 1,283 -0,173 
11I I,~ 10 1,243 O,OM l.J 86 0,104 

Notas: 
(1) ¡ , el el enimador MCO del modelo de mercado ulUal, 
(2) /J••,el eltimldor lelÚn método de coeficienkl aflTegadOI de Dimson .in ajulte bayenano.e • • • 
(3) ll. = (/J - /Jc) I "e)'u 

CUADR06 

ESTlMAClON DE BF.TAS, COEFICIENTES AGREGADOS
 
CON ".JUSTE BAVESIANO
 

(promedit'J) 

'< •Gropo Modelo 1 Modáo 2'. • • 

1 0,773 0,.8 76 --{l,117 0,856 -0,097 
11 1,061 1,105 -0,040 1,149 -0,076 
IIJ 1,~IO 1.248 0,050 1,232 0,063 

CUADRO 7 

ESTIMACION DE BF.TAS, COEFICIENTES AGREGADOS
 
CON ".JUSTE BAYESIANO
 

(promedio) 

Port/olio 
Número de 

Icciones '. '<Modelo 1 
'<

Modelo 2 

Acciones b > 1 (35) 1,321 1,279 1,256 

Accione. b < (28) 0,708 0,822 0,857 

Nota: 
(1) ji estimador MCO modelo UIUal ..,
<:n /JI; "limador de OilnlOn, ron ajulIIe baye!lillno. 
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5. CONCLUSIONES 

El presente trabajo pennite detcctar ciertos efectos, inducidos por la 
existencia de fricción en el proceso de transacciones, en el mercado acciona­
rlo chileno, en particular un problema de error en las variables en apli­
caciones del modelo de mercado usual. Una conclusión importante es que la 
elección de intervalo de medición dc retornos no es una cuestión de indife· 
renci:J., al estimar el parámetro beta (teóricamente lo es). En forma indirec· 
ta se logra identificar, al menos en parle, la existencia de sesRus importantes 
en la estimación del parámetro de riesgo beta. La aplicacibn de métodos eco· 
nométricos correctivos indican la conveniencia, aún trabajando con retornos 
mensuales, de incorporar términos de adelanto y rezaRo para el retomo del 
índice de mercado (IGPA) al estimar el parámetro beta, si se desea reducir el 
se~o mencionado, de acuerdo al método l1e coeficientes agregados de Oim· 
son. Aplicaciones individuales por ,"upuesto no necesariamente deberán uti ­
li2ar la misma estructura de adelanto/rezaRa que para la muestra (promedio) 
se encontró más eficiente. ¡"inalmente, existen métodos alternativos, cuya 
aplicación debe pesar las cualidades teóricas y las limitaciones (costo) de ob· 
tener los datos. 
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