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EXTRACTO

Este trabajo estudia la distriburion empirica de los retornos accionarios, en
el mercado chieno. f.os resultados indican que los retornos (mensuales) se
comportan como si fuesen generados por una distribucién estable Parcto--
Lévy, con exponente caracteristico o probablemente 1,4 — 15. Esta con-
clusion parece interesante para aplicaciones de modelos [inancieros mo-
dernos.

ABSTRACT

This paper examines the empirical distribution of stock returns in the Chilean
market. ‘I'he results obtained indicate that (monthly) returns behave as il
they were generated by a stable Pareto- -Lévy distribution, with characteristic
expouent a probably around 1.4 1.5. This conclusicu seems relevant for
subsequent applications of modemn [inancial models.
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DISTRIBUCIONES PARETO-LEVY PARA RETORNOS DE
ACCIONES EN CHILE

Jorge Gregoire C.

1. INLRODUCCION

La distribucion probabilistica de los cambins de precio (retornos) de
acciones, bonos y productos transados en mercados especulativos ha sido
rccuente materia de estudio en la economia norteamericana y los paises
industrializados. Mandelbrot | 10], en un trabajo publicado en el afio 1963,
propuso las disttibuciones estables Parcto -l.evy como un modelo mas
adecuado que la distribucion de Gauss para representar los cambios de pre-
cio ya mencionados, y al respecto presentd fuerte evidencia empirica para el
comportamiento de los precios del algndén. Posteriormente, FFama (5] en
un test referido a 30 titulos accionarios transados en el New York Stack
Exchange, observo que las distribuciones empiricas de retornos claramente
presentaban leptokurtosis, ya que las colas extremas de dichas distribucio-
nes eran significativamente mas ‘‘gruesas’ que lo requendo por la distribu-
cion Normmal, con una mayor concentracion de valores alrededor dec un valor
central.  Sus resultados indicaron entonces un mejor ajuste con una distri-
bucién estable parctiana y en tal sentido gencralizaron, para el mercado ac-
cionario, la hipétesis de Mandelbrot.

Un adecuado tratamiento y exposicion de las distribuciones estables
se encuentra en Mandelbrot [10, 11],Fama [5] y Fama y Roll [8, 8], aparte
por supuesto de las refercencias técnicas ahi scialadas. Estas distribuciones
poseen la importante propiedad (para la teoria de portfolia en particular)
de ser estables o invariantes bajo la adicidon, y como un corolario de fo an-
terior, son las unicas distribuciones limite posibles para sumas de variables
dleatorias independicntes e idénticamente distribuidas: asi, entonces, permi-
ten obtener un teorema central del limite generalizado.

Las distribuciones estables poseen cuatro parametros: de localizacion
o posicion §, escala C, (¥ = C%),. ¢l “exponente caracteristico™ @ que ¢s un



parimetro de kurtosis, y un indice de sesgo o asimetria . El exponente o
puede tomar valores en el intervalo 0 <a <2y paraa= 2y f =0 (simé
trica} se obtiene la distribucion normal; la distribucién de Cauchy se obtie-
ne para @ = |, f = 0, por mencionar los casos mas conocidos. Cuando
a < 2, las colas extremas de Ja distribucion son mas gruesas que las de la dis-
tribucion normal y, a medida que o se hace cada vez menor, las colas extre.
mas se haran progresivamente mds gruesas. Finalmente, [a varianza poblacio-
nal solo existe {¢s decir es finita) para la distribucion normal {& = 2); en los
otros casos (& < 2}, serd otro el parametro de dispersion relevante, ya que el
segundo momenio no existe,! Por otra parie, en todos los casos en que
o > 1, el parametro & correspondera a la media de la distribucion.

La hipétesis de Fama—Mandelbrot ha sido posteriormente evaluada em-
piricamente por otros autores. Todos ellos reportan distribuciones con “co-
las gruesas”, pero no siempre proponene! modelo estable. Press [15] plantea,
como un modelo altemativo, una mezcla de distribuciones normales; Blatt-
berg y Gonedes [1] proponen una distribucion t de Student para los retornos
diarios.? Teichmaeller [20] vy, especialmente, Officet [13] presenian eviden-
cia interesante sobre ¢l tema, estudiando la estabilidad del exponente a, en
términos cross—section (portfolios) y longitudinales, haciendo uso de un test
propuesto por Fama y Roli [9].

Las consecuencias de la hipétesis gaussiana o sus alternativas son sufi-
cientemente interesantes para justificar estudios como el aqui presentado,
acerca de cllas pueden senalarse las siguientes:

(i) De acuerdo a Markowitz—Tobin [12, 21|, cl supuesto de aversion al
riesgo y distribucion Normal para los retornos de los titulos individuales per-
miten desarrollar un modelo de dos parametros o media/varianza, y resolver
el problema del partfolio 6ptimo. Evidentemente, lag extensiones al modelo
CAPM (véase Fama y Miller | 7])de equilibrio se obtiene de igual manera, Si
la hipotesis paretiana estable es la correcta, se tiene que el segundo momento
de esas distribuciones no existe (i.e. infinito) v, por tanto, la varianza tam-
poco existe. En ese caso, Fama [6] y Samuelson [ 16] han demostrado qu?la
teoria de portfolio de Markowitz—Tobin sigue en pie si la distribucion es
Pareto—Lévy con 1 < a < 2, aunque reconocen que la eficacia de la diversi-
ficacion de inversiones disminuye en la medida que o se hace menor que 2,
volviendose totalmente ineficaz si a = 1. Naturalmente, cuando & << 2 los

lPcn' SUPUCHLG, PArR Una MUCRTS e particular sera posible calcular una vananza correspondienie, pero
el comportamicnta de estos emadisticon serd altamente erritico, refleando ani que ka varianza pobla-
cional mo cxinte,

JEn ambos casss & plantea un proceso ertockstico mbordinade, en que las varianzas (finitas) de las
distribucioncs normales siguen un Proccso determinado (gamma —2 en Blattberg ¥ Gonedesj.
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efectos de la diversificacion ya no podran medirse con relacién a la varianza
del retorno del portfolio, sino con respecto a otra medida de dispersion o es-
cala (recorrido intercuartilico, desviacion absoluta media). Fama y Roll [9]
proponen un recorrido interfractilico € como un buen estimador del pari-
mclro de escala en esos casos. En resumen, la teoria de portlolio y el CAPM
no requicrcn ncccsariamente distribuciones normales de retomos, rigen teo-
ricamente con distribuciones estables paretianas, siempre que « sea, al me-
nos, mayor que 1, Vease también, Blattberg y Gonedes { 1].

(i1} Asimismo, de acucrdo al modelo CAPM clasico, el riesgo de un activo

-realizacion de prucbas empiricas del modelo y aplicaciones del mismo, una

“medida del riesgo scialado (sistematico o no diversificable) se obtiene me-
‘diante los estimadores (8:) minimo—cuadriticos del “modelo de mercado”
(Véanse Fama y Miller IT‘], Samuelson [16] y Sharpe [18]). Si los residuos
del modclo se distribuyen normalmente (modelo clasico de regresion lineal},
los cstimadores sefialados tendran Jas propiedades usuales de inscsgados, con-
sislentes y eficientes, pero, si o << 2 dejaran de ser eficientes, conservando las
otras propicdades. (Pindyck y Rubinfeld [14].) En resumen, la aceptacion
de unauotrahipatesis distributiva afectara la validez de aplicar los tests usua-
les de signilicancia estadistica y la inicrpretacion misma de resultados de
pruchas cmpiricas de CAPM y de eficiencia del mercado. Por ejemplo, po-
dria llevar erréneamentc, en cl extremo, a rechazar la validez empirica de
csos modelos, sobre la base de informacion incorrecta acerca de la distribu-
cion de retornos.

Cabe mencionar aqui, que de acuerdo al modelo propuesto por Blatt-
berg y Gonedes [1], la distribucion t de Student es adecuada para los retor-
nos diarios, y converge a la distribucion Normal para intervalos de tiempo
mayores, de modo que para rctornos mensuales la distribucion gaussiana es
una bucna hipodtesis de trabajo. Por el contrario, para la hip6tesis estable
(@ < 2) esto no ocurre evidentcmente. Las consecuencias de esto se discutie-
ron ya, en cl parralo antcrior.

El objetive dc este trabajo c¢s cfectuar un cstudio empirico, referido a
los retornos de acciones comuncs, transadas en la Bolsa de Camercio de San-
tiago de Chile. Concretamente, sc busca dar una respuesta, al menos como
una primcra aproximacion [ormal, acerca de si la distribucion normal o de
Gauss es una buena representacion del comportamicnto de los retornos en
accioncs o si, por cl contrario, los resuliados tienden a sustentar la hipotesis
alternativa de Fama—Mandelbrot [5, 10]. Se eflect(ia también una estimacion
del exponente caracteristico &, aunque no se estudia su estabilidad, quedando,
esto 1iltimo, para un trabajo posterior con un tamano de muestra mas grande.



2. DATOS BAJO ESTUDIO

Los datos basicos aqui estudiados comprenden senies histdricas de retor-
nos mensuales para 37 titulos accionarios {comunes) transados en la Bolsa
de Comercio de Santiago, abarcando un periodo de nueve afhos correspon-
diente a enero de 1973-diciembre 1981, Es decir, para cada titule se dispo-
ne de 108 observaciones. Los titulos considerados presentan una mayor fre-
cuencia de transacciones, aun cuando algunos de ellos presentan diferencias
no despreciables al respecto.

Estas series de retornos han stdo producidas por el mismo autor de este
trabajo, como parte de un proyecto mas amplio v han sido procesadas en el
Computador 1BM 3031 dei Campus Andrés Bello de la Universidad de Chile.
Los retornos excluyen comisiones e impuestos y son calculados como se in-
dican a continuacion:

Rj,t= (vj,tfvj,l—l) —] (l)
donde R; , es el retarno para la accion de la empresa j en el perfodo t; V; |
es el valor de mercado de la inversién en el titulo | a fines del periodo t;y
Vi1 €8 el valor de mercado a fines de (1—1). ¥l valor de mercado a fines
dé un mes cualquiera corresponde al preducto de multiplicar el precio de cie-
rre de la accion en esa fecha por ¢l nimero de acciones que se mantienen, y
éste dltimo es igual a la inversion inicial de una accion ajustada por todas las
variaciones de capital ocurridas hasta ese momento, es decir, se efectian ajus-
tes por dividendos en acciones (emisiones libcradas), canjes de acciones, emi-
siones de pago, dividendos en acciones de otras compaiias, dividendos op-
cionales y eventos similares, Cuando se recibe un dividendo en efectivo se
supone quc dicha cantidad es reinvertida en acciones de la propia compaiira,
las que se agregan a la inversion vigente. El trutamiento particular de cada
uno de estos eventos y los supuestos adicionales necesarios son los usuales en
la literatura especializada. La masa total de datos representa nnos 1.250 K.
Bytes de memoria.

3. TESTS Y RESULTADOS

En cste trabajo, contrastamos una hipdtesis nula de que los retornos se
comportan de acuerdo a la distribucién de Gauss (a = 2) con la hipotesis al-
ternativa de una distribucion estabie no gaussiana (& < 2). Para estos efec-
tos aplicaremos un test referido al Recormido Studentizado (SR) que corres-
ponde al ratio o cuocientc entre el recorrido mucstral y Ja desviacion estan-
dar muestral, es decir:

SR = [Max (X;) —Min (X;)] / $(X;) (2)
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Fama y Roll {9] han estudiado, en términos comparativos, la potencia
de este estadistico mediante experimentos Monte—Carlo, y propanen su uti-
lizacién. Adicionalmente, se aplicaran dos antiguos tests de bondad del ajus-
te de nommalidad, referidos al tercer y cuarto momentos estandarizados
muestrales, los estadisticos /by y bo de sesgo (asimetria) y kurtosis, res-
pectivamente:

VB =mg ) my>/2 by =my ) m3 (3)

n
donde m = 'EI (x; — X)' / n,y % cs la media muestral. Saniga y Miles {17],

mediante experimentos de simulacion similares a los de Fama y Roll, abtie-
nen comno resultado que la potencia estadistica del test de bg es bastante al-
ta, adn para dctectar distribuciones cstables asimétricas; el test referido al
estadistico \/'5] s0lo es mads apropiado cuando esta presentc un alto grado de
asimetria o se dispone de mnestras pequedas. Las tres pruebas aplicadas son
de naturaleza ad hoc, ya que los momentos de segundo orden o superiores
correspondientes a la poblacion no existen, excepto para el caso €n que
a = 2, esto es, nuestra hipotesis nula. Sin embargo, estas pruebas presentan
una adecuada potencia estadistica para detectar procesos que generan €rrores
con varianza infimnita. (Fama y Roll |9}, Saniga y Miles [17] mds las releren-
cias ahi indicadas).?

o

RESULTADOS DE LOS TESTS

Test de SR: La tabla 1 resumc los cdlculos del Recorrido Studentizado
SR para cada uno de los titulos, obteniéndose una media igual a2 7,00.
De acuerdo a las tabulaciones efcctuadas por David, Hartley y Pearson [4],
un valor de SR igual a 7,00 cs altamente improbable de obscrvar si la muestra
clectivamente provienc de una distribucion normal; concrctamente, valores
dc SR superiores a 6,54 se observarian ¢n no mas dc 0,5 por ciento de los ca-
sos al sacar muestras aleatorias de tamafio T = 100, de una poblacion Nor-
mal,*

L impresion anterior se ve coroborada fuertemente al observar los SR
individuales; de los 37 titulos, 21 dc ellus prescntan un SR que sobrepasa al
valor critico ya sehalado anteriormente, cosrespondiente al fractil 0,835

’A.d.icionalmcntc, cstas pruebas son sencillas de aplicar y prescntan esta ventaja sobre sus competido-
¢4, por cjemplo prucbas de chi—cuadrado, con potencia estad istica comparable,

LPF| amafo de muestra elcciive es T = 108 observaciones, pero las tablas solamente dan SR (p, T)
para T igual 100, como Lamarno de muecstra mas ocrcana. La discrepancia repulinnte ¢a despreciable
¥ lot resullados no camibian al electuarse una interfd s, . S e 1t acide

I

Fad. -,
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de la distribucion muestral referida. Asimismo, para 28 de los titulos, es de-
cir algo mas de las tres cuartas partes, se observan unos SR que exceden al
fractil 0,975, representado por un valor critico de 6,11 sila muestra proviene
de una distribucion normal, Finalmente, para 31 titulos se sobrepasa el valor
critico 5,68 correspondiente al fractil 0,90.

En resumen, si alguna tendencia muestran los datos bajo analisis, ella es
en la direccién de sustentar la hipotesis de que los retornos (mensuales) de
los titulos accionarios, al menos los aqui estudiados, se comportan como si
fuesen generados por una distribucion estable con a <{ 2, v por tante 2 recha-
zar una hipotesis nula gaussiana.

Test de by: La tabla 2 resume los cdlculos del estadistico by para cada
uno de los titulos bajo estudio. R, D’Agostino v E.S. Pearson [3] han pro-
ducido resultados empiricos para la distribucion de hg en muestras normales,
lo cual provee de valores criticos para la aplicacion practica del test.

Las estimaciones de la tabla 2 pareecn bastante grandes en comparacion
con lo que esperarramos observar si las muestras proviniesen realmente de
una distribucion Normal, De acuerdo a las funciones de distribucion acumu-
lativa desarrolladas por D’Agostinn y Pearson, citadas ya anteriormente, al
extraer muestras al azar de tamano n = 108 provenientes de una poblaeion
Normal, la probabilidad de obtcner valores de by mayores a 5,26 scra real-
mentc muy pequcha, no mayor de 0,1 por cienlo o uno en mil; pues bien,
los datos de la tabla 2 revelan que para la tolalidad, excepto uno de los 37
titulos,se encontro un bo mayor que dicho vidar critico, correspondiente al
fractil 0,999 de la distribucion de by en mucsiras Normales. Aun mas, el
titulo restante sobrepasa a su vez ¢l {ractil 0,9975 representado por un valor
critico 4,86 ¢n muestras de tamafio n = 108. Los resultados del test repli-
can entonces, en términos mucho mas claros, los resultados del test anterior,
en ¢l sentido de rechazar la hipdtesis nula gaussiana v en favor de una distri-
bucion estable con o << 2,

La aplicacién de los dos tests anteriores ha llevado entonces a detectar
la presencia de leptokurtosis, y esta apreciacion se ve confirmada en la
tabla 3 que permite analizar directamente las colas cxtremas de la distribucion
de datos, comparando ¢l numero esperado de valores o frecuencias eon el
namero efectivamente obscrvado, para distancias expresadas en términos de
desviacion estindar: retornos que caen mas alla de 2, 3, 4 v 5 desvizciones
estandar desdc la media muestral. El nimerc esperado es evidentemente
igual al nimero total de datos en Ia muestra (n = 108) multiplicado por la
probabilidad teérica de encontrar, cn muestras aleatorias normales, valores
que caen mas alld de 2, 3,4 y 5 desviaciones estindar desde 1a media, los cua-
les los da directamente una tabla usual de la distribucién normal estandar



N(0O ,1}. Los resultados de la tabla 3 indican que al acercarnos a las colas ex-
tremas se observa un alto namero de datos que caen en ellas, pese a que ted-
ricamente y si se tratara realmente de datos provenientes de una poblacion
normal, practicamente no deberia haberse observado ninguno dado n = 108,
aqui considerado.

Test de \/El: Los resultados de aplicar el test (no se reportan en una
{abla} los podemos resumir diciendo que para la totalidad de los titulos ac-
cionarios bajo estudio se delecta la presencia de asimetria respecto de X, con
un cierto sesgo a la derecha, vale decir una mayor concentracion de valores
a la izquierda de la media y una cola mas larga a la derecha. Concretamente,
los 37 valores calculados para,/b son todos de signo positivo y van desde un
minimo igual a 1,40 a un maximo observado igual a 8,65 en circunstancias
que, si las muestras efectivamente provimieran de una poblacién normal, la
probabilidad de obtener valores de /b superiores a un valor critico 0,82 es
realmente pequeia: aproximadamente 0,08 a 0,07 por ciento,0 7 a 8 en
diez mil, de acuerdo a [a distribucion muestral empirica de \/Bl obtenida por
R. D’Agostino y E.S. Pearson [3].° Estos resultados son concordantes con
los tests anteriores, en cuanto a rechazar la hipotesis nula gaussiana.

Una estimacion del exponente a: Con el objeto de lograr una mejor
descripcion de la distribucion alternativa, se intenta, en esta seccion, una esti-
macion del exponente caracteristico a, la cual se lleva a cabo mediante un
método propuesto por Fama y Roll 9] basado en el comportamiento de los
fractiles superiores de distribuciones estables y simétricas. Para establecer st
la distribucion estable que hemos detectado anteriormente, €8s 0 no simetrica
o al menos razonablemente simétrica, se aplica a2 continuacion un test no—
paramétrico, €l cual aparece especialmente justificado por cuanto la teoria
muestral dc distribuciones estables con o << 2 aiin no provee de otras pruebas
mads potentes.

Se trata de una variante del test de signo (Siegel [19], Cohen [2]}. En
la presente aplicacion a los datos de retornos mensuales, se efectiia un test de
simetria alrededor de la media truncada en 50 por ciento, que segun los
experimentos de Fama y Roll [8] es un huen estimador (minimo sesgo v dis-
persion) dcl parametro de posicion poblacional § cuando 1 € a < 2 (la media
muestral X sera el mejor estimador de la media poblacional, solo cuando
a = 2). El nimero esperado de retornos a un lado de la media truncada es
E (np) = 54, bajo la hipotesis de simetria total, v la tabla 4 resume los calcu-
los de la aplicacion del test. Al comparar con los valores criticos apropiados
{Cohen [2]}, resulta que los datos bajo estudio no nos permiten rechazar la

slm tablan dan valores aiticos para n= 100 como lo mais aproximado ¢l n = 108, efectivamente usa-
do aqui, pero las conclusiones ne deberian alterarse por este hecho.



hipotesis nula de simetria ni aitn al nivel del 10 por ciento {aproximado) de
error (1),° con la sola excepcion de uno de los titulos que rechaza la hipé-
tesis nula, al nivel del 1 por ciento aproximado de error.” Finalmente, al
aplicar el mismo test, pero esta vez referido a simetria alrededor de la media
muestral X, los resultados rechazan claramente la hipotesis nula de simetria:
34 titulos lo hacen al nivel del 1 por ciento de error (aproximado} y los otros
tres, al nivel de 5 por ciento {aproximado). Esto es enteramente consistente
con el rechazo de una distribucion gaussiana y propio del comportamiento
que puede esperarse de una muestra de datos provenientes de una distribu-
cion estable con « < 2, razonablemente simétrica. Los métodos de Fama y
Roll [9] son por consecuencia aplicables.

El exponente caracteristico  permite una mejor descripcion de una dis-
tribucion estable, ya que precisamente a medida que « declina, las colas ex-
tremas de la distribucion se torman progresivamente mas gruesas. Fama y
Roll [9] observan una decliracion monotdnica en los valores de los fractiles
superiores de una distribucion estable simétrica, 1 medida que a se hace ma-
yor, y proponen un estimador interfractilico & ;. Pura elio definen:

(Xg-X1-0 _ (\f—‘l-ﬂ

2C (\_? ﬁx”)

7, = 327 (4)

donde, para una muestra de tamana N, ‘( f corresponde al estadistico de or-
den .f (N + 1), Z { 5 una estimacion dcl fractil .f de una funcion de distnbu-
cidn acumulativa estable simétrica estandarizada, y C es una estimacion del
parametro de escala. De acuerdo al método, z r obtenido es referido a una
tabla de valores estandarizados para obtener una cstimacién & ; del exponen-
te caracteristico. Fama y Roll {8] praoveen de csa clase de tablas.

Para tamanos de muestra como el aqui disponible (n = 108), los autores
senalados proponen aplicar el meétodo considerando un fractil superior com-
prendido en el intervalo .95 < ¢ < .97 por razones de minimo sesgo y disper-
sion. Mediante experimentos Monte-Carlo, Fama y Roll {9] estudiaron las
propiedades muestrales del estimador, y concluyen que todos los & ¢ presen-
tan algun sesgo hacia abajo para cualquier valor de « cuando N no es muy
grande, como ocurre en la presente aplicacion; asimismo, presentan alta dis-
persion.  El tamado de muestra aqui disponible permite sin embargo una
aproximacion razonable al problema.

SDe aruerdo @ las tablas de Cohen [1], para un test bidireccional, el valor critico correspondientc al
nivel aproximado del 10 por ciento dre cver e 63, ¢fectuando una interpolacién simple.

Cshe sefialar que los resultadas del 1emt won compatibles con la hipotesis de simewria perfecta como
también con una “pequcia” asimetria. Los datos mucetran, electivamnente, algun seego a la derecha.



La tabla 5 resume los resultados de la presente estimacion del exponen-
te caractenistico correspondiente a cada titulo accionario; se excluye en los
calculos el unico titulo para el cual la hipotesis de simetria parecio dudosa.
Las estimaciones con'csponden ad&,,. Elvalor medio obtenido para los 36
titulos sitia al exponente G en 1 ,40 aproximadamente, aun cuando se obser-
va alguna dispersion; dicha estimacién esta sesgada hacia abajo, como ya se
expres6. Los resultados confirman ademads que existe una fuerte discrepan-
cia con el ajuste normal.

Adicionalmente se realizo una estimacion del exponente caracteristico,
basada en & . obteniéndose un valor niedio de &, para 36 titulos, de apro-
nmadamenlc ] ,35 ¥ con una dispersiéon algo mayor que la estimacion ante-
rior. Por ultimo se estimé & para el retorno en la cartera del 1.G.P.A. de la
Bolsa de Comercio de Santiago, obteniéndose un valor de 1,45; asimismo pa-
Ta una cartera compuesta por unos 100 titulos transados en la Bolsa vy con
igual ponderacién individual, se obtuvo & igual a 1,3 — 1,4 para &, v
&, respectivamente, Todos los calculos consideran n = 108, en el mismo

perrodo 1973-1981.

En resumen, aun reconociendo las limitaciones de Ia muestra disponi-
ble, las estimaciones de & confirman un rechazo al ajuste normal y sitdan el
exponente caracteristico en la cercania de 1,4 u 1,5, lo cual es semejante a
los valores encontrados por Officer [13] para retornos mensualcs en el
mercado norteamericano de pre Segunda Gucrra Mundial (@ = 1.,5), aunque
inferior a estimaciones para periodos posteriores que situan & Cercano a

1,8.

4. CONCLUSIONES

El presente irabajo ha investigado la distribucion de retornos en ¢l mer-
cado accionario en Chile. La evidencia muestral obtenida sustenta un recha-
zo de la hipotesis gaussiana, en favor de una distribucion estable Pareto—
Lévy con 1 < a <2 . Las estimaciones del exponente caracteristico «, lo
sitdan en 1,4 — 1,5 probablemente, por lo tanto cae en el rango apropiado
para que la diversificacion de inversiones sea ¢ficaz, aunque no tanto como
st =2,

Los resultados implican que la varianza del retorno ya no es una medida
apropiada _digeggg_ogls_gersmn Fama y Roll [8, 9]proponcn estimadoreés
‘apropiados de los pardmetros poblacmnales de posicién vy escala y cstudian
sus nropiedades muestrales. Asimismo en aplicaciones del llamado modelo
de mercado (Samuelson [ 16}, Sharpe [18]), si los residuos del modelo presen-
@n un comportamiento no gaussiano como el descrito, los estimadores mi-

nimo cuadraticos del modelo, en particular?una medida del riesgo sistemati-



co, ya no seran eficientes aunque si nsesgados v consistentes (Fama [5],
Pindyck v Rubinfeld [14]).

Los datos empiricos de este trabajo respaldan la hipdtesis de Mandel-
brot—Fama, pero como se indicé al comienzo no descartan otros modelos
alternativos con varianza finita (y colas gruesas), tales como los propuestos
por S.]. Press { 15| v Blattberg y Gonedes [1].

Al respecto, dcbe sefalarse que el presente trabajo representa solo una
primera aproximacion al problema, y no se intenta por lo tanto la aplicacion
de tests adicionales de estabilidad dcl parametro o, como los efectuados por
Officer [13], Teichmoeller [20} y Blattberg y Gonedes [1] que permitirian
probablemente obtener informacion acerca dc la existencia o no de conver-
gencia hacia un proceso normal.

Los resultados aqu: reportados no permiten trabajar con una hipétesis
de normalidad para retornos mensuales, lo cual puede ser una aceptable hipo-
tesis de trabajo en ¢l mercado de EE.UU., por ejemplo. Por lo tanto, los tests
empiricos de eficiencia del mereado v del CAPM en Chile, deben tomar esto
en consideracion,

— 12 —



TABLA 1

RECORRIDO STUDENTIZADO (SR}
Estimaciones para 37 titulos, 19731981

{SR/n = 108)

Alimar

Banco Edwards
B.H.C.

Banco Chile

Banco Concepcion
Bapco Sudamericano

Chilemar

Cia. Industrial
CIC

COIA

Concha v Tore

— L Copec
— rljt-:lectric, Industrial
. P

Elecmetal
Embotecllagora Andina
-

. Epemva <~

Forestal

Cas Santiago
Indugas

Pesquera Jquique
Lucchelti

Mackay

Maderas Cholguan
Madeco

Masisa

Mincra Valparaiso
Pasur

Pizarrefio

Renta Urbana
Sintex

Tabacos

Tattersall
Telélonos
Vapores

Volcan

6,9874
7.20%4
8,0539
10.2512
6.BE15
52193
86676
5,6326
5 5860
6.1556
7.8140
74911
69089
. 69898 -
7.2713
85661
585342
7.9210
5.8014
65037
7.1457
5,3223
5,2397
7.4344
90264
9 2289
65,1896
5.4816
69073
65510
9,7851
6.2587
58107
6.3410
7,7421
6.3854

fﬂ:

70047
(1,9559)



TABLA 2

KURTOSIS ESTIMADA SEGUN by, MUESTRAL

b

2
Alimar 10,207
Banco Fdwards 35012
B.H.C, 31.695
Banco Chile 86,340
Banco Concepcion 29,210
Banco Sudamencano 14,039
Cartones 36,626
c.CU. 5.603
Chilemar 5,185
Cia. Industrial 7849
C.l.cC. 18,808
COla 18,254
Cancha y Toro 14,448
Copec 13.620
Flectric. Indusirial 7.071
Flecmetal 12,717
Embotelladora Andina 34.26)
Eperva 5.881
Forestal 21.469
Gas Saatiago R9413
Indugas 11,958
Pesquera Iquique 20,430
Lucchetti 2,390
Mackay 8,009
Maderas Cholguian 22,860
Madeco 41,082
Masisa 18,186
Minera Valparaiso 11,854
Pasur 7.871
Pizarreno 12,194
Renta Urbana 14,610
Sintex 41,633
Tabacos 1.255
Tattersall 1,921
Telefonas 13,792
Vapores 19,944

Vaolcan 16,333




TABLA 3

NUMERO ESPERADO Y OBSERVADO DE VALORES EXTREMOS*®

»28

> 35

> 485

>58

Ndmero eaperado

4,9140000

0.,2916000

00068000 |

0.0000648

Numero observada:

Alimar

Ranco Edwards
Banco B.H.C.
Banco Chile
Banco Concepcion
Banco Sudamericano
Cantones

c.C.

Chilemar

Cia lodustrial

CclC

COIA

Concha v Toro
Copec

Electricidad Industrial
Elecmelal
Embotelladora Andina
Eperva

Forestal

(Gas Santiago
Indngas

Pesquera Iquique
Lucchetti

Mar Kavy

Maderas Cholguan
Madeco

Masisa

Minera Valparaiso
Pasur

Pizarrenio

Renta Urbana
Sintex

Tabacos

Tattersall
Telelonos

Vapores

Valcan

R R ST |
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*5 = desviacion estandar muestral, n= |08



TABLA 4

TEST DE SIGNOS: NUMERO DE OBSERVACIONES A LA IZQUIERDA
DE LA MEDIA TRUNCADA EN 50 POR CIENTO T™ (0 5)

<TM (0.5)
Alimar 57
B.H.C. 55
Bance Chile 57
Banco Concepcion 61
Banco Edwards 80
Banco Sudamericano 58
Carlones 57
C.C.U. 57
Cra. Industrial 59
Chilemar 58
ClC. LY
COlA 58
Concha y Tora (X
Copec 58
Electric. Industrial 60
Elecmetal 59
Fmbotelladora Andina q4
Eperva 54
Forestal 58
Gas Santiago 54
Indugas 57
Pesguera Iquique 61
Lucchetti 61
Mackay 59
Maderas Cholguin 113
Madeco 57
Masisa 63
Minera Valparaiso 56
Pasur 58
Pizarredo 5G
Renta Urbana 3]
Sintex 57
Tabacos 56
Tattersall A
Teléfonos 60
Vapores 56
Volcan 62

E{np}= 54.



TABLA 5

ESTIMACIONES DEL EXPONENTE CARACTERISTICO

Alimar 1,26
B.H.C. 1,15
Banco Chile 155%
Banco Concepcion 1,06
Banco Sudamericano 1.14
Cartones 155
C.C.U. 146
Cia. Industra) 130
Chilemar 1,36
C.I.C. 1.28
ColAa 1,28
Concha y Tora 143
Copec 200
Electricidad Industrial 156
Elecmetal 1,45
Embotelladara Andina 1,11
Epeava 151
Forestal 1,49
Gas de Santiago 1,14
Indugas 1,37
Pesquera Iquigque 1,11
Lucchetti 1.71
Mackay 1 a4
Maderas Cholguan 1.30
Madeca 1,3%
Masisa 1,00
Minera Yalparaiso 143
Pasur 1,48
Pizarreno 1,70
Renta Urbana 1,37
Sintex 1,49
Tabacos 151
Tattersall 1,36
Teléfonos 1,15
Vapores 1.49
Valean 146

% =140
S@) = 0.21
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