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EXTRACTO

La existencia de friccibn en los mercados de capital genera demoras en el
ajuste de los precios ¥ anomalias en los retomos observados, produciéndose
finalmente un problems econométrico de error en las variables, en aplicaciones
del modelo de mercado usual. Estos problemas se estudian pars ¢l mercado
accionario chieno y puede concluirtic que para reducir los tesgos de estima-
cion del paraimetro de riesgo beta, parecc convenienle incorporar términos
de adelanto y rezago para ¢l retorno del indice de mercado, de acuerdo al
métado de coeficientes agregados de Dimson.

ABSTRACT

The presence of Incidon in the capital market generates price adjustment
delays and observed returmns anomalies; finally there is an econometric pro-
blem of error in variables in applications of the traditional market model.
The problem is atudied for the Chilean stock market and can conclude that
to reduce estimation bias for the risk parameter (beta), it appesrs useful
to include both lead and lag terma for the market index returns, according
to Dimson's aggregated coefficients method

*Profesor ¢ investigador del Departamento de Administracion de la Facultad de Cierciag Econdmicas ¥
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ESTIMACION DE RIESGO
CON TRANSACCIONES DISCONTINUAS*

Jorge Gregoire

1. INTRODUCCION

La disponibilidad dc estimaciones confiables del parametro de nesgo
Beta es basica para aphcaciones del modclo de equihbrio CAPM (Sharpe-
Lintner-Black). El “modeclo de mercado” tradicional, si se considera un pro-
ceso (tednco) sin fricciones satisface estos requerimientos; lamentable-
mente, cn Jos mercacos de capitales, ¢l proceso de transacciones esta electi-
vamentc sujeto a [riccion y Jos activos se transan ¢n forma discontinua, en al-
gunos casos muy infrecuente, generandose demoras en ¢l ajuste de los pre-
cios y diversas anormalias en los retornos observados, lo que finalmente se
traduce cn un problema econométrico de error en las vanables, en el modelo
dc mercado. El tema ha recibido aportes importantes cn anos recientes, tales
como Scholes y Willlams, 1977; Dimson, 1979; Cohen y otros, 1983, Véase
tambien Fowler y Rorke, 1983; Mcinish y Wood, 1986."

Estos problemas de transaccioncs discontinuas parccen manifestarse
en ¢l ecfecto intervalo, un resultado empirico, detectado entre otros por
Levhary-Levy, 1977; Smith, 1978 (vcase también los primeros citados,
anteriormente) segun el cual, las estimaciones del parametro de riesgo (Beta)
del modelo de mercado vartan en [orma sistematica segun sea el intervalo de-
finido en que sc miden los retornos de los dilerentes tiiulos accionarios y del
indice de mercado. Asimismo, sc observa que el coeficiente de determina-
cion R2 de dicho modelo de mereado, va aumentando a mayor intervalo
considerado. Bajo los supuestos usuales del modclo de mercado, el electo es
contradictorio. $in embargo, al incorporar friccioncs en el proceso de tran-

*Estudios de Ecomomia, publicacion del Departamento de¢ Economia de b Faculted de Ciencias Feo-
nomicas y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 14 n° 2, diciembre de | 387

'Lox informes acerca del probkemia se refieren a esta discontinuidad de transscciones, asunilandola a
“‘estrechez’ del mercado (fhin trading).
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sacciones, el efecto intervalo seria un reflejo precisamente de la existencia de
demoras o retardos en e ajuste de los precios que generan finalmente proble-
mas cconométricos en el modelo de mercado tradicional. Asimismo, puede
destacarse el problema planteado por L. Fisher, 1966, segin el cual, los pre-
cios de cierre registrados en un momento delerminado pueden corresponder
a transacciones anteriores, sea ¢n ¢l mismo periodo, o peor alin en periodos
anteriores, lo que induce correlacion scrial en los retornos observados de un
indice de mercado; ¢l planteamiento original se refiric a demoras muy cor-
tas. El problema de transacciones infrecuentes y datos no sincronizados ha
sido profundizado posteriormente en los trabajos ya mencionados.

Sea P el retorno observado del actlivo j en (. , los retornos verdade-
ros {no ul‘)scnados) generados por un proceso sin IJnLuunes el madelo de
mercado en (2}; ™, ¢ ©5 el retorno del indice de mercado, €;  un error alea-
torio purn; a y g los paramctros usuales del modelo de mercado. ‘Tenemos
entonccs:?

N
r}'t = ¥ Y, t—n,n “jt—n (Cohen vy otros, 1983) (1)
] n:n ¥
L R U Y R (2)

Los Yj,t—n,n SOD vaniables alcatorias, qne cumnplen ciertos supuestos,
y que caracterizan ¢l nexo cntre rclornos observados y verdaderos. Si se
cumple que los j,t.o # 0 para n > @, debido a frncciones en el mercado, en-
tonces sc produciran las demoras en ¢l ajuste de los precios ya mencionados;
si adetnas cstas variables 7itn dificren entre si para los diferentes activos, se
introducira correlacién serial cruzada cn Jos retornos observados, y sesgos en
las cstimaciones del modelo de mercado, pese a que los retornos verdaderos
(sin friccién) se comportan de acuerdo con los supuestos del modele de mer-
cado tedrica.’ Vale decir, estas *‘demoras’’ provocan movimientos no sincro-
nizados de los retornos observados (anle vanaciones contemporaneas de los
retomos verdaderos), generdndose asi un problema de error en las vanables
en ¢l modelo de mercado, y entonces las estimaciones, minimos cuadrados or-
dinarios (MCO) de modelo de mercado usual, serin sesgadas e inconsisten-

n modelo sin ITicciones comple los 1upucslm usuakes: (@) r Ty rindcpendiel'ltes e idénticamente
distribuidos (i.id) para tode t= = son (i.jd.) para todu t # rcon Fle. t)-— 0 para 10do

3] X (c) « LI independienics para todo |=} jtqé r{d} My Tlndepeudxemes pard odoj, 1, 7.
Los efecg s producidos incluyen cicrtamenle, entre otroe, ¢l problema detcclado por Fisher, 1966.
Ademas se induce keptokurtosis en loarelornos y astocorreleion de las series individuales.
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tes. En particular, para la medida de riesgo sistematico (;), se tendra para el
estimador MCO (,G ): lim prob {ﬁ ) #8:, y la direccion d¢l sesgo, para un in-
tervalo dado, sera’una snbrcstmmc ion i:llc ﬁ en algunos activos y subestima-
cion para otros, puesto que el promedio (p(mtlcrado) de! mercado (indice)
no ticne sesgo y E}\k -Gk =1, donde \k ¢s ¢l peso relativo del activo k en el

mercado {indice). Aquellos activos con inayor discontinuidad de transaccio-
nes cn relacion al promedio del mercado (indicc) o, ¢n general, mayor demo-
ra relativa en ¢l ajuste ogbscrvado en los precios, presentlaran un §; que subes-
tima el ‘“verdadero’ parametro §i. Los activos con menor discontinuidad de
transaccioncs, en relacion al promedio del mercado, presentaran un scsgo de
signo contrario al antenor,

La magnitud del sesgo dependera del grado en que se dan estas demoras
de ajuste cn los precios,

2. MCDELOS CON FRICCION: ESTIMADORES DE RETA

Scholcs-Williams, 1977, proponen y demucstran que, bajo ciertos su-
puestos del pruceso gencrador de retornos, un cstimador insesgado y consis-
tente del pardamctro ,Gj de nicsgo sistematico cs el siguiente:

B

= Bj 1+ 6,1+ B o)/ (1 F20y) (3)

Los coelicicntes (dc regresion) ﬁ ey ﬁj 1Y ﬂ o corresponden a lus es-
timadorcs MCO provenientes de regrcsmncs scp.{md,as simples, de los retor-
nos observados del activo j, (r? 1) con los retornas respectivamente adelanta-
dos {lead) dc vrden uno del indice de mercado, con los retornos rezagados
(lag) dc orden unc del indice y con el retorno contemporaneo del indice
RI ReoE r° Mit—1Y rM t- Eltermino ,61 corresponde al coeficiente de corre-
lacion serial de primer orden, de los rctornos del indice. Scholes-Williams
suponen cn (3) que p| para k2 es ccro. Para un mtervalo de medicion de
retomos dadou, los autorcs suponen que se ticne al menaos una transaccion en
el periodo, y, si no se da esto, sc descarta el dato. Vale decir, la antigiiedad
de la transaccion no puedc ir mas alla dc un periodo. Esto, por cicrto, repre-
senta una limitacion y un costo del método,

Dimson, 1979, prolundiza cn ¢l enfoque teorico de Scholes-Williams, y
proponc un cstitnador insesgado y consistente, que incorpora témminos de

adelantofrezago de orden k = 1, 2, 3,. . . n y no solo de primer orden:
- n .
.= % g
5= % b (4)
k=—n
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donde los f)’ i se obtienen a partir de una sola regresion lineal midtiple, de
los retornos del activo individual con los retornos del indice, sincronizados y
no sincronizados.® [l estimador de Dimson ofrece la ventaja de no imponer
un limjte maximo a la “‘antiguedad’’ de una transaccion, por el contrano,
ésta podria encontrarse basianic alejada del perfodo actual {varios meses, por
elernplo), y no se pterden asi daros, como en ¢l método basico de Scholes-
Williams.® Ademas a mayor nimere de términos de adelantofretraso, cl
scsgo del estimador propucsto disminuye, pero simultaneamcente perderd cn
eficiencia. Por lo tanto, ¢l establecer un modelo razonable debera equilihear
cstos factores. 1imson propone que los estimadores §; | scan ajustados de
acuerdo al método bayesiano de Vasicek, 1973, Finalmente Cohen y otros,
1983, como yu s¢ menciond, profundizan la aplicacidn de estos modelos par-
ticularcs y proponen ademis un estimador asintotico, cl cual no serd conside-
rado cn las secciones siguientes por la limitacion de datos disponibles. {Vea-
se también McInish-Wood, 1986, al respecto).

Ei presente trabajo detecla la existencia del cfecto intervalo y aplica
consecucntiemente algunos de los estimadores ya mencionados a2 una mucs-
tra de titulos acctonarios chilenos.

3. LOS DATOS

El conjunto de datos incluye, en priner lugar, senics individuales de re-
tornos: periodo encrof74-diciembre/81, para 63 titulos accionarios transa-
dos en la Bolsa de Comercio de Santiago; estos titulos presentan 12 seric com-
plcta de retornos mensuales, y tanbién para otros intervalos de medicion, de
2, 3, 4 y 6 meses, sin superposicion de datos. 1.us retomios se han calculado
como cambios (porcentuales) de precios de cierre de {ines de mes, ajustados
por dividendos cn cfective y variaciones de capital (dividendos en acciones,
emisiones y otros}). Ei indice de¢ mercado se identifica con ¢l gortfolio ac-
cionario correspondicnte al IGPA {Indice Generad de Irecios de Accionces)
calculado por la Bolsa de Comercio de Sanbago, y, por lo tanlo, ¢l retorno
de mercado cn un periodo deiemiinado estara dado por la variacion porcen-
tual del indice entre dos Jechas de cicrre.

EI IGPA representa una canasta dc titulos accionarios ponderados se-
gun su valor de mercado.  Alternativamente, pudo utilizarse el IPSA u otros

4I:ow!et y Rorke, 1983, encuentran crror en el estmador {(ponderaciones de s 0. . en (4}, prro no
queda claro, y esnpiricamenie ol sesgo seria muy peyueno, tendiente a cero en el agregade.

3F.n cualyuier casa, ¢l metado comentado no requicre conacer la aptigiiedad™” de una transaccion
implicita en cada precio de cierre. 1 méiodo. en cste seniida, es indirecio ya que no corrige los Ja-
ta~ individuales.

262



indicadores, pero ello no invalida los resultados y conclusiones basicas del es-
tudio. Con otro indice, podrian darse dilerencias en aspectos mas particula-
res de los modelos.

Los precios de cierre repistrados a fines de mes, pueden corres-
ponder efectivamente a una transaccion (al cierre), pero, en algunos casos,
puede representar una simple cotizacion cumprador/vendedor, o bien un
precio de “fltima transaccion’ que solamente es un precio de arrastre, cuya
antigiedad puede situarlo en el mismo perfodo o mas atris. Los mcto-
dos economeltricos aplicados nu requicren conocer dicha antigiiedad, como
ya se explico antcrivrmenic, Aunque deseable, no sc pudo trabajar con re-
tornos diarios, v en general con intervalos menores a un mes, por los costos
de accesar los datos primarios, al momento del estudio. Se opto entonces
por utilizar una hase de dalos producida por el autor de este trabajo, para
investigaciones anteriores.

4. RESULTADOS

Como primer paso se realizaron esimacioncs del modelo de mercado
tradicional, para cada uno de los 63 titulos accionarios, para diferentes in-
tervalos de mcedicidon de tetomos. Para un horizonle de 8 anos {enerof74-
dic{81), se delinicron cinco intervalos de I, 2, 3, 4 y 6 mcses, respectivamen-
te, y al ir aumentando la longitud del intervalo se dispusa, por supuesto, de
menos obscrvaciones (retornos), Los cuadros 1 y 2 muestran los resultados
(promedios) dc las estimaciones y, ademds, los estadisticos F correspondien-
tes a un analisis de varianza. Algunas conclusiones son posibles: el coeli-
ciente de detcrminacion (r2) del modclo de mercado amnenta con ¢l inter-
valo, especialmente hasia ¢l nivel trimcstral. El test F eonfirma esta aprecia-
cion, ya quc permiic rechazar la hipotesis nula de cero asociacion entre r e
intervalo, a un nivel infcrior a 1 por ciecnto de crror; considerando el port-
folio global de 63 titulos, no cs posiblc ohservar una tendencia clara para las
estimacioncs del parimetro Bela, sin embargo, al formar portfolios de dife-
rente riesgo sistcmatico (b > 1, v b < 1) permite detcctar alguna interac-
cidn intervalo/ricsgo sistematico,® con cl test F signilicativo al 1 por ciento
de crror (en todo caso, cl test puede tomarse en un sentido solo refercn-

cial).”

$los pertfolios se Torman para el intervalo de relornos mensvales y 1 mantiencn constantes después,
Ls clasificacion segln riesgo sistemdlico es utlizada pnr Levhacy-Levy, 1977,y Smith, 1978,
1El lest Liene validez restringida, si log supueslos distributivas de las poblaciones no ¢ cumplen
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CUADRGO 1

ESTIMACIONES DE b y r2
SEGUN INTERVALO, 19741981

Namere de -
Intervalo observaciones b 32
1 mes 96 1,0491% 00,3647
2 mesca 48 1.1649 00,4555
3 meser 32 1,0950 05410
4 mesen 24 1,0408 0,4383
6 meses 16 10797 05454
ANOVA SIMPLE:
F(4, 310) 0851 6306"
*Significativo al | por ciento de efror.,
CUADRO 2
RIESGO SISTEMATIVO E
INTERVALQO, 19741981
Portfolic acciones Porifolio acciones Promedio
Intervalo conb > 1 conb <1 global
1 mes 13218 0,708% 10491
7 meses 1.3707 09075 1,1649
3 meses 1,3103 0 R260 1,0950
4 meses 1,1243 0,9366 1,0408
6 meses 1.2168 09085 10797
estadistico

ANOVA2 gl F
Intervalos 4 1,141
Riesgo 1 97946 *
[nteraccion 4 3,168 *
Ervor 305
Total 34

*Sgnilicativo al 1 pog clento de error.
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CUADRO 3

CORRELACION SERIAL DE RETORNOS IGPA

k Px k Pi
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 0235559
10 0,22514* 22 0,09546
11 0,30361* 23 0,04821
12 0,25183+ 24 0,00073

*Skgnificarivo u} & por ciento de aror.

CUADRO 4

CORRELACION SERIAL RETORNOS 1GPA
TEST BOX-FIERCE

Esadigrifo
Box-Pierce  g.l. Autocarrelacioncs

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

*Significativo s menos del 1 por clento de error.

Los problemas de transacciones discontinuas debieran manifestarse tam-
bién en los indices de mercado, el retorno en el IGPA en este caso, por la
via de una correlacion serial inducida. Se aplicaron entonces prucbas cuyos
resultados muestran claramente (cuadros 3 y 4) la presencia de correlacion se-
rial de los rctornos del indice, y parece especialmente fuerte el coeficiente
de primer orden, igual a 0,395, que de acuerdo al test de Bartlett rechaza
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la hipatesis nula g = 0 con 5 por ciento de error. Al aplicar ¢f test conjun-
to de Box-Pierce, permite también rechazar la hipotesis nula de ruido blanco,
a un nivel inferior a 0,01 de eror. Todo esto ¢s coherente con un proble-
ma subyacente de transacciones discontinuas y friccion cn ¢l proceso.®

Sc procede entonces a realizar estimaciones del parametro de riesgo
Beta y comparar aquellas provenientes del modcelo de mercado usual, con las
qgue sc obtienen de acuerdo al método de cocficientes apregados de Dimson,
que sc sopone feducen ¢l sesgo presente en las primeras. Sc escogio este mé-
todo por sus cualidades tedricas v fas limitaciones de datos disponibles. Para
verificar si s¢ produce una cfcctiva reduccion de sespo en la direccion espe-
rada scgun la Leoria, se descouoce ¢l verdadero pardinetro beta de cada acti-
vo y, por lo tanlo, ¢l sesgo mencionado. Las pruchas seran entonces de tipo
indirecto, y para esto se¢ [ormaron tres grupos, con un tercio cada uno de las
socicdades que componen la muestra ordenada de acuerdo a su indice de
presencia hursatil calculado por la propia Bolsa de Comercio de Santiago,
guc mide ¢l namero de dias en que un t'tolo registro transacciones, como
proporcion del total de dias en que la Bolsa funciond en un afno determina-
do. Como tedo indicador, presenta problemas, pero es util como aproxima-
cion al problema de transacciones inlfrecuentes. Kl grupo | representa las
cempresas menos transadas, con presencia bursatil de 5 a 20 por ciento apro-
ximadamente (incdia, 11,6%); el grupo 11, con presencia bursaul de 21 a 69
por ciento aproximadamcnte (media, 43%); y €l grupo 111 las mas transadas,
con presencia bursatil de 75 a 100 por ciento, practicamente (media, 86% ).
Debe tenerse presente que IGPA es an indice que da un mayor peso relativa
a las empresas de alto valor de mercado, v alta presencia bursatil en general,
y cntonces podriamos situar el promedio ponderado de presencia bursatil
cn el mercado (1ndice) en las cercanias de 70 por ciento. Por lo tanto, al
comparar las cstimaciones de beta segun el modelo de mercado usual (ﬁu),
que suponcmos presentan scsgo, con las estimaciones segin ¢l método de
coclicientes agregados (ﬁc), podemos esperar para el grupo 1y también II,
que B, <B_;y paracl grupo II1, tendriamos 8, > 8., en promedia,

Las cstimaciones del pardmetro de riesgo aquy comparadas, sc oblic-
nen o partir de las series de retornos mensuales (N = 96) individuales y el
indice de mercado {retomos del IGPA). Por una parte se Lienen para cada
titalo las estimaciones MCO del modelo de mercado usoal, f} Por otra,
sc ohticnen las estimaciones segan ¢l método de Dimson (::uchacnlcs agre-

gados), .G qur corresponden il estimador (4) dondc los ‘0|k provienen de una
regresion multlplt,

avéaqc tambigén Gregore, 1984, 1985, respecto a retarnos leplocdrtices, correlacion serial de retor-
nos en aclivos individuales, y cuestiones de “eficiencia’ del mercade accionatio,
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N n .
— 0
PitT g E Bk UMk Y e (5)

dondc n indica o nimero de adelantos{rezagos incluidos en una aplicacion
particular. Aqui, sc efectud una aplicacion inicial del método conn = 1, es-
1o es con un adelanto y un rezago de un perrodo {(mcs) ademas del retorno
sincronizado del mercado, identificado modelo 1. Sc aplico tambien un mo-
dclo mas amplio, con n = 5. Db tenerse presente que al incorporar témi-
nos no sincronizados del retorno del indice {IGPA), se espera disminuir cl
sesgo de estimacion de beta, pero como los coclicientes no sincronizados
ﬁ N (k # 0) Lambién presentan errores de estimacion, se tiene al mismo tiem-
po una pérdida de eficiencia del método; Dimson, 1979, propone, para apro-
ximarse al nimero maximo de adelantos/rezagos a incluir, utilizar un estima.
dor de la varianza de los verdaderos . a? (B ), obtenido mediante los datos
cross-section. Bajo ¢l supuesto de independencia de los errores de medicion
y los ﬂk, se obticne g2 (By) como la diferencia entre la vanianza cross-section
de los § para una muestra particular a? (By) y 1a media de los errores es-
tindar cuadrados asociados a los f; (véase también Blume 1975, al respec-
to). Mais alld dc un cierto nimero de adelantosfrczagos, o (ﬂk) ya definido,
se hace pequciio y comienza a fluctuar alrededor de ccro para |kl mayores,
lo cual es sciial de que se llega al maximo de (¢rminos no sincronizados a in-
cluir, para una cfcctiva reduccinn de sesgo. La aplicacion del método, al
evaluar el modelo con n = 5, lleva a eliminar {os rezagos de 2, 3, 4 y 5 perio-
dos y el adelanto de 5 periodos; el modelo resultante, que incluye un rezago
dc un periodo (mes) y los adelantos de 1, 2, 3 y 4 pceriodos, ademiés del tér-
mino sincronizado, s¢ afino deflinitivamente, y s¢ comput6 el estimador (4),
obteniéndosc los valores promedios dc 8_ que se presentan cn el cuadro 5,
bajo ¢l modelo 2. Los resultados ohtenidos son totalmente concordantes
con la teoria, ya que, tanto para ¢l modclo 2 como ¢l modelo I, las estima-
ciones ﬁ( son superiores a ﬁu para los grupos I y 11, mas fuerte en el primero,
reflejando una subestimicion imporiantc de beta segin estimaciones MCQ
del modelo de mercado usual. Asimisimo para el grupo 111, las mas transadas,
tal como se csperaba, los valores ﬁu resultan mayores cn promedio que 3(:’
concordante con una sobrestimacion de beta con el modelo usual. Las mag-
nitudes de estas diferencias (Bu - Bc)/'éc resultan enionces con los signus es-
perados y con un valor absoluto significativo.

Finalmente, para mejorar mas la cficiencia del método, las estimacio-
nes se somcten a un ajuste de tipo bayesiano, (Vasicek, 1973), sugerido por
Dimson, 1979. Consccuentemente, sc ajustan bos §; i Sincronizados y no sin-
cronizados bacia sus Tespectivas medias tedricas para el mercado como un
todo, iguales a 1 (para k = 0} y acero (parak # 0}. Para un activo particu-
lar se tiene (se omiten subindices )):
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B (ajustado) = (1 —w )} + T wp-f {6)
k=-n

para wy, = o2 (Bk)jlﬁz (By) + 2 (f]k)], donde a2 (,65 c5 UNa varanzi cross
sectson, estimada segun sc explicd anteriormente, y s (Gk] es el crror estan-
dar cuadrado para ﬁk del activo particular. Los resultados del ajuste bayesia-
no se reportan {promedios) cn ¢l cuadro 6 que confirma las conclusiones an-
teriorcs. Las difcrencias (8, — ﬁ )/6 siguen siende negativas para las empre-
sas menos transadas rciatw.uncnte y positivas para cl gmpo I, las nas tran-
sadas, con magnitudes no despreciables. ks decir, awin tomando en cucenta cs-
tos ajustes necesarios, persisic ¢l resultado esperado. No se puede concluir,
por supuesto, que el scsgo ha sido eliminado con el método, ¢s probable que
la correcciom solo sea moderada (véase Mc Inish v Wouod, 1986, al respecio),
pero parccc claro, al menos para la muestra estudiada, que las estimaciones
de¢ beta del modelo de mercado usual presentan sesgos no despreciables, al
mcnos comparadas con estimaciones ¢ue toman cn cuenta la existencia de
fricciones en cl mercado. Cabe destacar que este trabajo solo considero
aquellas socicdades que, cn ¢l periodo 1974-1981, tenian la senie completa
de rctornos mensuales, de modo que han quedado cxcluidas un alto nimcro
de empresas en su mayoria de pequeio tamaio (valor de mercado) y baja
frecuencia de transacciones, que al induirlas seguramente harfan mas luertes
algunos rcsultados del estudio, pero las conclusiones del mismo les son tam-
bién vilidas.

Por Gltimo parcee existir, al menos cn la mucstra, una cierla asociacion
entre [recucncia de transacciones (scgun prescncia bursatil) ¥ nivel de nes-
go sistematico; las socicdades menos transadas presentan mayoritanamente
b < 1 (medido con retornos mensuales, modeio usual}, y aquellas mas transa-
das, b > 1, lo cual tambien puede observarse en ¢l cuadro 5 columna ﬁu
(promedio). Al detectar el efecto intervalo, cf cuadro 2 mostro algunas ten-
dencias diferentes para empresas con b > | y b < I, al alargar ¢l intervalo.
Al aplicar ¢l método de Dimson y comparar las estimacionces para los dos
grupos de riesgo sistematico, s¢ obscrva (cuadro 7) gue en promedio ﬁu P éc
para ¢l portfolio dc accioncs con h > 1 y 8, < §_para cl scgundo portfolio
(b <C 1} coherente con los resultados de la tabia 2, csto es 8 sc acerca bastan-
te al valor de bcta (MCO modclo usualj estimado con los intervalos mas Lar-
gos. Todo esto es coherente con un problema de transacciones infrecuen-
tes {que va siendo menor al alargar el intervalo), subyacente a los portfolios
de diferente ricsgo sistemitico.’

YEn relacitn a e, vease Reinganum, 1981,
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CUADROS

ESTIMACION DE BETAS
COEFICIENTES AGREGADOS

{promedio}
. 8. 8.
Grupo 2, Modelo 1 a Modclo 2 a
I 0,773 1,087 -0.268 0,981 -0212
4 1,061 1,122 —-0,098 128% -0,17%
11 1,310 1243 0,054 1,186 0,104

Notu
(1) ﬂ , ¢ el estimador MCO del modelo de mercado usual.
{2) ﬂ el estimador u:gun método de coeficientics agregadoa de Dimson sin ajuste hayesiano.

(3)a= (B, — 8.} /8.)-
CUADRO 6

ESTIMACION DE BETAS, COEFICIENTES AGREGA DOS
CON AJUSTE BAYESIANO

{promedio)
) P 8
Grupo 5, Modelo 1 a Moddo 2 A
1 0773 0,876 ~0,117 0.856 —0,097
1 1,061 1,108 —0,040 1,149 —0,076
i 1,510 1,248 0,050 1,282 0,063

Nota: lgual s cuadro §, excepto que &c aparece aqui con sjusie bayesiano (Vasicek).

CUADRO ?

ESTIMACION DE BETAS, COEFICIENTES AGREGA DOS
CON AJUSTE BAYESIANO

(promedio)
Numero de X ﬁc éc
Poritfolio acciones fa Modcla 1 Modelo 2
Acciones b > 1 (85) 1,321 1,279 1256
Accionar b < | {28) 0,708 0,822 0857
Nate:

(1) B, cstimadar MCO modelo usual.
@ ﬁc estemador de Dimnson, con ajusie bayssiano.
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5. CONCLUSIONES

F] presente trabajo permite detectar ciertos ¢fectos, inducidos por la
existencia de friccion en ¢l proceso de transacciones, ¢n el mercado acciona-
rio chileno, en particular un problema de error en las vanables en apli-
caciones del modelo de mercado usual, Una conclusion importante es que la
eleccion de intervalo de inedicion de retomos no es una cuestion de indife-
rencia, al estimar el parimetro beta (teérncamente lo es). En forma indirec-
ta se logra identificar, al menos en parte, la existencia de sesgus importantes
en la estimacién del parametro de riesgo beta, La aplicacion de métados ¢co-
nometricos comrectivos indican la conveniencia, aun trabajando con retornos
mensuales, de incorporar términos de adelanio y rezago para el retorno del
imdice de mercado (IGPA) al estimar el paramctro beta, si se desea reducir el
scsgo mencionado, de acuerdo al método de coeficicntes agregados de Dim-
son. Aplicaciones individuales por supuesto no necesariamente deberan un-
lizar la misma estructura de adclanto/rczago quc para la muestra (promedio)
se encontrd mas eficiente. Finalmente, existen métodos altermativos, cuya
aplicacion debe pesar las cualidades tedricas y las limitaciones (costo) de ob-
tener los datos.
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