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Abstract

Factores Internos y Externos que Afectan el
Precio de las Acciones

Estudio del Mercado Chileno

Matias Gajardo Felipe Quaassdorff

Los modelos que buscan explicar las variaciones del precio de las acciones han sido
cubiertos por la literatura desde hace mds de 50 anos. Uno de los métodos estudiados es el
APT multifactorial. Sin embargo, la mayoria de estos estudios no incorporan informacion
a nivel de los fundamentos de cada empresa. En este trabajo se utilizé un modelo APT con
multifactores para el caso de Chile incluyendo dos ratios financieros de las empresas, con el
objetivo de apreciar st las principales acciones del mercado chileno se mueven por variables
macroeconomicas y ademds por sus fundamentos y resultados trimestrales. La metodologia
de este trabajo consistio en un modelo simple de MCO el que es corregido en caso de
presentar heterocedasticidad o autocorrelacion de orden 1. Ademds el modelo constard
de 10 versiones distintas para cada accion diferenciando la temporalidad, la variable de
mercado y un andlisis por subperiodos. Los resultados del trabajo mostraron que nuestro
modelo muestra tener una mejor bondad de ajuste que otros estudios realizados para Chile y
las variables tienden a ajustarse bien en su conjunto, sin embargo, no se pudieron apreciar
patrones comunes de casi ninguna variable independiente utilizada a lo largo de todas
las acciones. También se realizé una comparacion con el modelo de CAPM utilizando el
criterio de informacion Akaike, en donde sélo 4 acciones de 23 mostraron que nuestro
modelo tenia un mejor criterio. En conclusion, debido a la complejidad de elaborar un
APT multifactorial, es preferible utilizar un modelo CAPM para el caso chileno dado la
poca significancia de las variables macroecondmicas y de fundamentos. Se recomienda que
para futuros estudios se analicen mds en detalle los patrones comunes a nivel industrial
para mejorar la informacion en la toma de decisiones de los inversionistas.
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Capitulo 1

Introduccion

El mercado accionario se ha caracterizado por crecer rapidamente desde 1990, y poste-
rior al ano 2000 ha seguido creciendo pero a un menor ritmo que la década pasada. La tasa
mensual promedio de crecimiento en los tltimos once afios es de 1,08 %' . En una economia
pequena como la chilena, es muy importante lo que sucede a nivel macroeconémico externo
dado su gran apertura al comercio internacional que se refleja en la gran dependencia del
cobre y recursos mineros los cuales representan un 11,1 % 2 del total PIB y un 57 % de las

exportaciones para el ano 2013.

En el siguiente trabajo se pretende encontrar una relacién entre el precio de las acciones
de ciertas companias que transan en la bolsa de Santiago y ciertas variables tanto internas
como externas a cada empresa que pueden afectar su desempeno y por lo tanto el precio

de sus acciones.

Engle y Rangel 2005 muestran que las economias emergentes y aquellos paises que
tienen pocas empresas listadas en la bolsa tienden a tener una mayor volatilidad en el

mercado accionario. El estudio anterior menciona que la volatilidad se acrecienta cuando

I'Datos obtenidos de la variacién del precio de cierre mensual del IPSA desde enero 2003 hasta
julio 2014 obtenidos de la base de datos del Banco Central de Chile
2Datos del Banco Central de Chile
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existen altas tasas de inflacion y bajo crecimiento del PIB, lo cual no representa el caso de
Chile desde los 90. En la figura 9.1 del anexo 1, se observa que a pesar que Chile tiene un
crecimiento por periodos estables, no deja de tener alta volatilidad ante crisis del sector

externo.

Chile es catalogado como una economia emergente, ya que es una pequena economia
abierta al mercado internacional. Lo anterior hace relevante estudiar la exposicién de la
bolsa y compafias que transan en ella ante cambios en ciertos factores macroeconémicos,

dada la alta volatilidad que el mercado puede presentar ante estas variaciones.

Acercéndonos a la teoria, acorde a S. Ross, Westerfield y Jordan 2008, el retorno de una
accién es la suma entre los rendimientos de los dividendos y de las ganancias de capital.
El rendimiento del dividendo se calcula como el pago de dividendos divido el precio de la
accién, mientras que el rendimiento de ganancia de capital corresponde al crecimiento en
el precio de la accién. Por lo tanto, al momento de decidir qué factores macroeconémicos
afectan el rendimiento del mercado accionario, es de vital importancia considerar aquellos
factores que incidan tanto en los rendimientos de los dividendos, como en los rendimientos

de las ganancias de capital.

Por otro lado, la valuacién de una empresa depende de los flujos futuros de cajas,
los cuales son descontados a una cierta tasa de descuento, lo que sugiere que los factores
macroeconémicos que buscamos para nuestro estudio estan relacionados a aquellos que

afectan tanto los flujos de caja como la tasa de descuento de las empresas.

Considerando lo mencionado anteriormente, nace este estudio con el fin de enfocarnos
en los rendimientos de las ganancias capital y dado que Chile es un pequena economia
emergente. Este estudio buscard encontrar relaciones entre las variaciones en el precio de

las acciones y las variables macroeconémicas.

Sin embargo, este tipo de estudios, conocidos como modelos APT multifactoriales

no son nuevos en la academia dado que existe una vasta trayectoria tratando de buscar
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patrones comunes de comportamiento en las acciones con el fin de poder predecir el precio
futuros de estas. Estos estudios comienzan en 1964 por Sharpe y en 1974 por Ross con
los modelos CAPM y APT respectivamente. Posteriormente, se han creado modelos APT
multifactoriales que han considerado variables més alla del retorno de mercado para poder
encontrar relaciones de las variables macroeconémicas con el precio de la accién. En general
existen estudios que muestran tener resultados positivos y otros con resultados no tan
alentadores, los cuales se podran apreciar en la seccion de la literatura previa de este

estudio.

Analizando el caso chileno, los estudios en la materia son relativamente nuevos, en
donde existen estudios muy recientes. A diferencia de los otros estudios realizados en
Chile, creamos un modelo un poco diferente a los demds y también decidimos utilizar
variables propias de cada accién que muestren el desempeno de la empresa trimestre a
trimestre. Por otro lado, con el fin de obtener resultados con mayor poder explicativo,
decidimos crear dos diferentes modelos en donde uno ocupe la variable que representa
el rendimiento de mercado a nivel general (IPSA) y otro modelo con una variable que
representa exclusivamente el sector en que opera la accion, los cuales son indices sectoriales

calculados por la Bolsa de Comercio de Santiago.

Ademas este estudio tiene la particularidad de descomponer por subperiodos nuestro
modelo, pudiendo observar cambios en los patrones de las variables a lo largo de los
afios y poder asi obtener mejores resultados y conclusiones al respecto de cada variable
macroeconémica y de cada accién en particular. Este estudio trabajara con variables desde

enero del ano 2003 hasta datos de julio del ano 2014.

Este trabajo constara de 7 partes:

- Literatura previa: Mostrara los estudios previos respecto al tema y los diversos resul-
tados obtenidos en otros paises y en Chile también, con el fin de poder elaborar de buena

manera nuestro modelo y poder saber qué resultados podemos esperar de este estudio.
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- Modelo: Explicara en detalle los modelos utilizados y las variaciones que tendran
cada uno, dado que finalmente se obtendran 10 regresiones distintas para cada empresa

estudiada.

- Empresas: Este punto mostrara el criterio de seleccion de las empresas.

- Variables: se detallard la explicacién del uso en el modelo de cada variable y su fuente

respectiva.

- Estadistica descriptiva: en este punto se realizard un andlisis de las variables utilizadas
en el modelo con el sentido de tratar de explicar sus variaciones y desempenos promedio

que han tenido a lo largo del periodo de estudio.

- Resultados: Se describirdn los resultados obtenidos en el estudio de lo general a lo
particular, haciendo primero un analisis general, luego un analisis sectorial y un analisis
para cada empresa. Ademas se realizard una comparacién del modelo de este trabajo con
el modelo clasico de CAPM con el fin de ver cual de ellos muestra ser mejor para moldear

las variaciones del precio de las acciones.

- Conclusién: Se concluird el estudio detallando los resultados esperados versus los
resultados obtenidos. Ademé&s se mencionaran las posibles deficiencias del estudio y las

posibles recomendaciones para poder mejorar los resultados del trabajo.
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Literatura Previa

Los modelos econométricos para explicar el retorno de los activos de manera individual
proviene en primera instancia del modelo CAPM expuesto por Sharpe 1964, el cual usa el
retorno de mercado y la correlacién existente con el activo y asi poder definir el retorno
propio de cada instrumento. Con posterioridad, S. A. Ross 1976 crea un nuevo modelo lla-
mado APT (Arbitrage Pricing Theory), donde se muestra una relacién lineal considerando
retornos esperados y el riesgo del activo. A diferencia del modelo clasico de CAPM que
considera que el retorno esta relacionado a un solo factor que es el riesgo sistematico, el

APT también considera multiples factores que pueden generar un impacto en el retorno.

Los modelos multifactoriales de APT se han estudiado persistentemente durante los
ultimos 30 anos, sin embargo, no existe una coincidencia clara de cudles son los mejores
factores a utilizar como variables independientes para definir el retorno del portafolio. La
literatura previa respecto a este tema ha concluido diversos resultados, en donde se han
encontrado que ciertas variables son significativas en algunos estudios y otros no. Ademads
gran parte de las investigaciones previas se centran en mercados desarrollados y otros
consideran estudios generales para mercados emergentes. Por lo tanto no hay evidencia
clara con respecto a qué factores se deben usar y cudl es el signo que se espera de la

relacion, ya que la literatura es bastante amplia en cuanto a resultados.
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Uno de los modelos multifactoriales que ha sido de los mas conocidos proviene Chen,
Roll y S. Ross 1986 el cual busca explicar el retorno de acciones de la transadas en la bolsa

en Estados Unidos con algunas variables macroeconémicas. El modelo es el siguiente:

R=a+ BypMP+ ByiUI + BuprUPR + ByrsUTS + € (2.1)

R = Retorno individual de una accion.

M P = Crecimiento mensual de la produccion industrial.

DEI = Cambio en la inflacién esperada.

UI = Inflacién no esperada.

URP = Premio por riesgo (Representa el interés ofrecido por bonos de alto riesgo en
un periodo ¢t menos el interés de un bono del tesoro de la Reserva Federal durante el mismo

periodo).

UTS = estructura temporal (Representa el interés de los bonos de gobierno de largo
plazo en un periodo ¢t menos el interés de un bono del tesoro de la Reserva Federal del

periodo t — 1).

Los resultados de este estudio muestran que estas variables econdémicas tienen efectos
sistematicos en el retorno del mercado debido a que las variables consideradas anterior-
mente afectan los futuros dividendos y las tasas de descuento. Los efectos para el retorno

de los activos muestran ser positivos para M P, URP y UTS y negativo para DEI y Ul.

Chen 1991, vuelve a realizar un estudio del mercado accionario estadounidense. Los
resultados indican que los rendimientos futuros del mercado de valores podrian ser pronos-
ticados utilizando algunas variables macroeconémicas como el default spread, term spread,
la tasa un mes del Tesoro, la tasa de crecimiento de la produccién industrial, y el ratio

dividendo-precio.
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Clare y Thomas 1994, investigaron el efecto de 18 factores macroecondémicos en los
retornos accionarios en el Reino Unido. El precio del petréleo, un indice de precios de
retail, los préstamos bancarios, el riesgo de no pago de las empresa fueron hallados como

factores de riesgo importantes en los retornos accionarios.

Contrarrestando a Chen, Roll y S. Ross 1986, Poon y Taylor 1991 usaron un modelo
ARIMA para estudiar la relacién entre los factores macroeconémicos y el mercado accio-
nario de Gran Bretana y sus resultados fueron totalmente dispares a los de Chen, Roll y S.
Ross 1986 debido a que las variables macroecondémicas no parecieran afectar el mercado
accionario, por lo tanto la conclusion de Poon y Taylor 1991 es que las variables no tienen
significancia en el mercado accionario de Gran Bretana o que la metodologia de Chen,

Roll y S. Ross 1986 es ineficiente debido a que puede ser una regresién espuria.

En Bilson, Brailsford y Hooper 2001, se investiga qué variables macroeconémicas tienen
la capacidad de explicar la variacién en los retornos accionarios en economias emergentes,
incluyendo el andlisis para el caso chileno. En un segundo andlisis se agregan variables
microecondmicas. Al estimar el modelo mediante minimos cuadrados ordinarios, se llega
a la conclusién que las variables no explican en gran forma el retorno efectivo por tres
motivos: i)los proxies pueden ser pobres, ii)los rezagos pueden no ser precisos y iii) el
modelo puede estar mal especificado y sufrir de variables relevantes omitidas. En este
caso se usaron como variable explicada el retorno efectivo y las variables explicativas son
un indice de retorno efectivo mundial ponderado, oferta monetaria, precios de los bienes,
actividad real, tasa de cambio, riesgo pais, sector comercial, tasa de interés, razén precio

ganancia (PE) y rentabilidad de los dividendos (DY).

Otros estudios relacionados con APT Isenmila y Erah 2012 busca explicar los retornos
accionarios en Nigeria mediante este modelo, en él se usan como variables la oferta de
dinero (M2), el tipo de cambio, la tasa de interés y el precio del petréleo. Los resultados
obtenidos demuestran que soélo la oferta de dinero y el precio del petréleo tienen un efecto

significativo y este es negativo. El tipo de cambio y la tasa de interés tienen efecto negativo
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pero no es significativo. En Paavola 2006, se realiza el estudio APT para Rusia, se usan
series de tiempo para explicar el exceso de retorno de las acciones, mediante la oferta de
dinero (M2), la inflacién, el precio del petréleo, el tipo de cambio, la produccién industrial.
Los resultados de este trabajo es que las variables tienen un pobre desempeno en explicar

los excesos de retorno.

En Maysami, Howe y Hamzah 2004, usando la metodologia ECM buscan establecer
una relacién entre tasas de interés de corto y largo plazo, produccién industrial, niveles
de precios, tasa de cambio y oferta monetaria con los indices sectoriales de la bolsa de
Singapur. Se encuentra una relacién positiva con la inflacién, las tasas de interés de corto
plazo, la oferta monetaria y el tipo de cambio. Mientras que la tasa de interés de largo

plazo tiene una relaciéon negativa.

Verma y Ozuna 2005 encuentran que cambios en las variables macroeconémicas de un
pais latinoamericano no afecta el mercado accionario de otros paises latinoamericanos. En
el estudio se incluyeron México, Argentina, Brasil y Chile. Ademds un incremento de la

tasa de interés de Chile afecta negativamente el mercado accionario del pafs.

Singh, Mehta y Varsha 2011, investigan si el PIB, la tasa de empleo, el tipo de cambio,
la inflacion y la oferta monetaria tienen relacién con el retorno de las acciones en Taiwan.
Los resultados difieren entre las empresas pequenas, las medianas y las grandes. Para
las empresas pequenas, la tasa de empleo, la tasa de cambio y la inflaciéon tienen una
relacion positiva. Mientras que para los dos dltimos tipos de empresas, la tasa de empleo,
la inflacién y la oferta monetaria tienen un efecto negativo en los retornos, mientras que

por su parte el PIB y la tasa de cambio tienen una interaccion positiva con los retornos.

Hondroyiannis y Papapetrou 2001 analiza qué movimientos a nivel econémico afectan
el desempeno del mercado accionario en Grecia usando un modelo VAR para los periodos
de 1984-1999. Las variables que se usan en este estudio son la produccién industrial,
precios reales de la gasolina, tasa de interés, tipo de cambio, el retorno de S&P 500

compuesto continuamente considerando la inflacién de Estados Unidos y los retornos reales
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del mercado accionario local. El estudio concluye que los retornos del mercado accionario
de Grecia no muestra ser un indicador lider de los cambios en la economia y sus factores
macroeconémicos debido a que un aumento en la produccién industrial estd negativamente
relacionado con el retorno real de las acciones. Por otro lado, los retornos reales de las
acciones muestran estar negativamente relacionados a shocks de tasas de interés y tipo de

cambio (considerando depreciacién como menor tipo de cambio).

Dejando a un lado el modelo APT, existe otra forma para determinar el precio de
una accién que es un modelo de fundamentos, en donde se considera primero un analisis
econémico, luego un andlisis a nivel de la industria y finalmente a nivel de fundamentos. El
estudio de Rudianto y Sutawidjaya 2012 menciona que el primer analisis esta relacionado
al nivel econémico general, por lo que si la economia interna se fortalece, el precio de
la accién deberia ir en el mismo sentido. El siguiente nivel es la industria, en donde se
menciona que el precio de la accién esta influenciado segin el desempeno del sector en
donde se ubica la empresa. Por 1ltimo, a nivel de fundamentos, se encuentra el desempeno
de la empresa por si misma, de donde se puede realizar ciertas proyecciones segtin un

andlisis de ratios liberados cada trimestre por la empresa (dado que transan en bolsa).

Por lo tanto, acorde al parrafo anterior existen tanto factores externos como internos
que mueven el precio de las acciones al alza y a la baja. Los factores internos serian
al nivel de fundamentos, mientras que los factores externos serian al nivel econémico e
industrial. El estudio de Rudianto y Sutawidjaya 2012 para Indonesia, considera como
factores externos la tasa de inflacion, tasa de interés y tipo de cambio, mientras que los
factores internos los considera en los ratios ROI (retorno sobre las inversiones), EPS
(ganancias por accién) y DPS (dividendos por accién). Los resultados muestran que para
el sector minero claramente los factores internos tienen una mayor significancia por sobre
los factores externos. En los factores internos el mas significativo fue el DPS, mientras

que para los factores externos fue la tasa de inflacién.

Por otro lado, otro estudio hecho en Indonesia por Sherlita, Ibrahim y Sarumpaet 2010,
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usa como factores internos el ROE (Retorno sobre el patrimonio), CFPS (flujo de caja
por accién) y NAV (valor neto de los activos) y como factores externos el tipo de cambio
y la tasa de interés. El estudio muestra que de manera individual, s6lo el N AV muestra
ser significativo. La explicaciéon de los autores es que este ratio muestra que tan grande
es la compania por cada acciéon y que porcién de la empresa posee cada accionista. La
explicacién de que los factores externos fueran no significativos es que el tipo de cambio
no tiene grandes fluctuaciones en Indonesia y ademadas gran parte de las transacciones de

las empresas son en moneda nacional.

Ali 2011, utilizando minimos cuadrados ordinarios y datos de la bolsa de valores de
Bangladesh, estudia la relacién que existe entre variables macro y microeconémicas y el
precio de las acciones. Usando el precio de todas las acciones de la Bolsa de valores de
Dhaka como variable dependiente y la inflacién, indice de produccion industrial, remesas
extranjeras, ratio precio/ganancia y el crecimiento promedio en la capitalizacién bursétil.
La inflacién y las remesas extranjeras estan negativamente relacionadas con el precio de
las acciones , y se encuentra una relacién positiva entre el indice de produccién industrial,

el ratio precio ganancia y el crecimiento promedio de la capitalizacién bursatil.

Otra rama de estudios esta referida especificamente al area de los fundamentos de las
empresas (sin considerar los factores externos de las empresas). Haque y Farugee 2013
realizaron un estudio respecto del impacto de los fundamentos en el precio de las acciones
considerando acciones del drea farmacéutica que transan en la bolsa Dhaka (Bangladesh).
El estudio considerd el periodo entre 2005-2011 y usé como variables independientes los
ratios EPS, DPS, ROE, ROA (retorno sobre las acciones) y FFA/T A (activos fijos/total
de activos), realizando regresiones para cada empresa farmacéutica (14 en total). En el
resultado no se observa un patron claro de cémo se ve afectado el precio de las acciones
considerando los factores previamente mencionados. Tampoco se observa significancia en
las variables escogidas. De hecho la conclusion de este resultado es que el precio de las

acciones se mueve por variables que van mas alla de sus fundamentos.
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Finalmente, analizando el caso de Chile encontramos 4 estudios que ocupan distintos

métodos para llegar a sus resultados.

Uno de los primeros estudios para Chile de APT es el de Gregoire y Letelier 1998,
donde ocupando un modelo VAR no restringido y el test de coitegraciéon de Johansen
se identificé un modelo en el cual se utiliza el indice IGPA y variables macroeconémicas
como la tasa de interés, el nivel general de precios, el IMACEC, el tipo de cambio nominal
y el indice Dow Jones como proxy del valor internacional de los activos. Los resultados
importantes del estudio son que el IMACEC en el largo plazo si tiene un efecto positivo
en el precio de los activos, mientras que sucede lo opuesto en el corto plazo. Ademsds el
estudio concluye que los agentes pueden anticipar a las medidas correctivas que realiza el

Banco Central en politica econémica.

Otro estudio es el de Fuentes, Gregoire y Zurita 2005 realizando un APT encuentran
efectos positivos en la sorpresa del crecimiento econémico, el precio del cobre y petréleo,
mientras que la sorpresa de inflacién no resulté ser significativa. Es importante que este
estudio consideré la construccién de estas 4 variables y una que se supuso no observada.
Ademas Fuentes, Gregoire y Zurita 2005 busco someter a pruebas el modelo CAPM versus
el APT, dado que se considera que el CAPM estd anidado dentro del APT. El resultado
de los test realizados es que el modelo CAPM es rechazado por los datos y se prefiere usar

un modelo APT multifactorial.

El tercer estudio y mas reciente es el de Gallardo y Sagner 2010 el cual ocupa el
método de componentes principales para poder obtener un modelo factorial de APT. Su
estudio analiza activos de renta variable y renta fija durante el periodo comprendido entre
el ano 2000 y 2009. Sus resultados muestran que cambios en la curva de rendimientos,
demanda agregada, precios de bienes primarios y retorno en el sector inmobiliario muestra

ser significativos.

Por ultimo, Kristjanpoller y Morales 2011 considerando el periodo entre 1996 has-

ta 2006 y 21 acciones que estuvieran presentes en el mismo periodo utilizo el método
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de minimos cuadrados ordinarios para buscar los coeficientes asociados a variables ma-
croecondémicas que puedan influir en el precio de la accién. Ademés corrigié en aquellos
resultados en presencia de heterocedasticidad (mediante el test de White) con un modelo
Autoregresivo Heteroceddstico Condicional (solo 7 acciones presentaron heterocedastici-
dad). Las variables usadas por este estudio son variacién mensual del IPSA; el indice
mensual de actividad econdémica, el indice de precios al consumidor, tasas de interés de
corto y largo plazo y el precio del cobre y del petréleo. Los resultados son que para la
mayoria de las acciones el IPSA resulta tener un coeficiente positivo y significativo, el
indice de precios al consumidor negativo y no significativo, el precio del cobre muestra ser
positivo y no significativo y las otras variables no muestran un comportamiento claro y

homogéneo.
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Capitulo 3

Modelo

Nuestro estudio seguird a Kristjanpoller y Morales 2011 quienes usaron un modelo de
minimos cuadrados ordinarios que luego es corregido en caso de presentar heterocedastici-
dad. Sin embargo, este trabajo realizara distinciones importantes al respecto. Primero, solo
concuerdan tres variables escogidas de este estudio con el anterior mencionado. Ademas
nuestra manera de corregir la heterocedasticidad sera distinta y ademas realizaremos anali-

sis de autocorrelacién de los errores para poder obtener mejores estimadores.

Nuestro estudio constara de 4 modelos distintos para cada activo:

1. El primer modelo estard compuesto por variables mensuales y solo factores externos

de cada activo y se representa de la siguiente manera:

n
ri = Bijvi + >, Bik vk + € (3.1)
k=1

r; = retornos mensuales del activo ¢
v = es un factor externo que afecta el retorno del activo

B = es el coeficiente de sensibilidad del activo ¢ que esta sujeto a los movimientos

de los factores externos
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Bijvj = es el desempeno mensual de la industria j a la cual pertenece el activo ¢ con

su respectivo coeficiente de sensibilidad

> k—1 Bik vk = representa los n factores comunes externos macroeconémicos multi-

plicados por su respectivo coeficiente de sensibilidad del activo.

2. A diferencia del modelo 1, el modelo 2 reemplaza el desempeno de la industria por

el desempeno de los activos en su conjunto (IPSA).

g
ri=Y B+ e (3.2)

k=1

Con g # n ya que incluye la variable comtin IPSA en el modelo. Adema&s se mantie-

nen las descripciones del primer modelo.

3. Este modelo a diferencia del 1 y 2, consistira en periodos trimestrales y se consi-
derara el desempenio de cada empresa dentro de la regresiéon para poder tener una
aproximacion de los factores internos y se considerara el indice sectorial. El modelo

se describe como sigue:

n h
ri =B+ Y B+ Y Bava+e (3.3)

k=1 l=n+1

Zlh’:n 11 Buya = representa los factores internos [ de los fundamentos de cada activo
1. Por lo tanto, estos factores son propios de cada activo y estdan multiplicados por
su respectivo coeficiente de sensibilidad (h > n + 1). Los demds términos no tienen

diferencia del modelo 1, a excepcién que se trabaja con variaciones trimestrales.

4. El dltimo modelo, igual que el 2, se reemplazara la variable del desempenio de la
industria por el rendimiento general de los activos medidos por el IPSA. Por lo tanto

el modelo es el siguiente:

g h
ri= > B+ Y, Bava+e (3.4)

k=1 l=g+1
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La razén para crear modelos cambiando la variable que representa al mercado o a
la industria es debido a la construccion del indice sectorial de la Bolsa de Comercio de
Santiago. El indice de los sectores puede llegar a estar compuesto por mds de un 60 % de
solo una accién, por lo que existe alta correlacién entre el rendimiento de estas acciones
y el rendimiento de este indice por la forma en que se construye. En el capitulo siguiente
se mostrard el peso de cada accién en cada indice respectivo y en el IPSA con el fin
de identificar aquellas empresas que tengan este problema de fuerte correlacién entre las

variables.

Por otro lado, la distinciéon entre modelos mensuales y trimestrales se debe a que la
informacién de los ratios financieros de cada empresa que usaremos en nuestro estudio
solo se encuentran disponibles trimestralmente debido a que esa es la fecha de entrega de
los estados financieros. Por lo que hemos decidido realizar ambas estimaciones para poder
hacer un andlisis més completo respecto a las variables externas macroeconémicas y las

variables internas de cada empresa.

A todos los modelos se les realizara el test de White de heterocedasticidad para poder
corroborar si la varianza del término de error no es constante en todas las observaciones.
Para solucionar este problema, en los modelos que no se rechace la hipdtesis nula de
homocedasticidad con un nivel de confianza de 5%, se le aplicard una estimacién de
errores robustos para poder obtener mejores conclusiones respecto a la significancia de las

variables y los errores estdndares.

Por otro lado, para tener mejores resultados, aplicaremos el test disefiado por Durbin
y Watson 1951 quien detecta autocorrelacién de los residuos AR(1) que se aprecia de la

siguiente manera:

U = 5Ut,1 + €t (35)

Donde ¢; es ruido blanco con media cero y varianza constante.
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Para solucionar el problema de autocorrelacién, usaremos la regresiéon de Prais y Wins-
ten 1954, que toma en cuenta la autocorrelacion de orden 1, lo que nos llevaré a resultados
més eficientes. Los valores de significancia de este test se obtendran de Savin y White

1977.

Ademaés también realizaremos el criterio de informacién Bayesiano para observar el
desempeiio relativo de los modelos en cada activo con el fin de comparar los modelos que

utilizan el indice sectorial versus los modelos que utilizan el IPSA.

Para el caso de los modelos mensuales, se realizara una fragmentacién de tres periodos
con el fin de observar cambios en los coeficientes de sensibilidad de cada acciéon durante los
ultimos 11 afnos. El primer periodo estard comprendido entre enero del 2003 hasta Junio
del 2007, en donde se comenzaron a apreciar las primeras senales de la crisis econdémica.
Estas seniales se aprecian en las tasa de los Treasury Bills de la FED que comienzan a
disminuir del 5 %, mientras que S&P 500 comienza a caer bajo la barrera de los 1500, lo
que serian senales claras de que la crisis comenzaba a desarrollarse a nivel internacional,
mientras que para Chile el riesgo soberano medido por el spread del EMBI comenzaba
su tendencia al alza lo que mostraba las primeras senales de la crisis internacional y su
impacto en Chile. Nuestro segundo periodo comprenderé el periodo desde Julio de 2007
hasta finales del 2009. Escogimos esta fecha debido a que Chile entra en recesiéon durante
ese ano, pero durante el afio 2010, Chile comienza a tener un crecimiento sostenido que se

refleja en tasas promedio de 5% de aumento del PIB entre los 4 anos siguientes.

Finalmente, en nuestro estudio hemos querido cambiar el estilo de los modelos clésicos.
Nuestro modelo en particular incluird solo variables que sean conocidas en cada muestra
del estudio. Por lo tanto, cuando usemos variables derivadas del crecimiento e inflacién,
se ocupard un cierto desfase por periodo que dependera del diferencial con respecto a la
expectativa de esta variable y su efecto en el periodo que el Banco Central o el INE publica
la variable al mercado. Este cambio importante se debe a la baja o nula significancia que

han obtenido los estudios de Chile para variables como la inflacién y el IMACEC. En la
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seccién Variables de este estudio esta detallado con mayor informaciéon como se usara cada

una de estas.
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Capitulo 4

Empresas Seleccionadas

El analisis lo haremos para cada empresa para poder asi observar la exposicion relativa
de estas a los distintos factores macroeconémicos. La seleccién de las empresas serd en base
a tres criterios. Primero que se encuentran dentro del indice IPSA en la actualidad. El
segundo criterio serd que se encuentre transando en la bolsa desde al menos el ano 2003 y el
ultimo es que sean parte de alguno los indices sectoriales que elabora la Bolsa de Comercio
de Santiago. Acorde a esta institucion, para que una empresa pueda estar dentro del IPSA,

esta debe tener:

Una capitalizacién bursétil real de méds de US$ 200 MM.

Sociedades con free-float mayor o igual a 5%

Se eligen 40 sociedades que tengan el mayor monto transado ponderado anual

Empresas dentro del IPSA deben cumplir altos estandares de calidad

= El indice estd compuesto por diversos sectores de la economia de Chile con el fin de

tener un indice diversificado.
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Por lo tanto las empresas que cumplen estos criterios son las siguientes: AES Gener,
Aguas Andinas, Embotelladora Andina , Banco de Crédito e Inversiones, Besalco, Banco
Santander-Chile, CAP, Compaiiia Cervecerias Unidas, Compania General de Electricidad,
Banco de Chile, Colbun, Vifia Concha y Toro, Empresas COPEC, Corpbanca, Embo-
nor, Empresa Nacional de Electricidad, Enersis, Falabella, Latam Airlines Group, Parque
Arauco, Grupo Security, Sociedad Quimica y Minera de Chile y Compaifia Sudamericana

de Vapores.

Nuestro andlisis incluird estas 23 sociedades, en el anexo 2 se podra encontrar una
descripcién breve de cada una, el sector econémico en cual se encuentra y las ponderaciones
en el indice sectorial y el IPSA. Esta informacion sera relevante al momento de realizar
nuestras conclusiones, esto debido a que ciertas areas de la economia estan mas expuestas

a algunos factores macroeconémicos que otros.
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Capitulo 5

Variables

Como mencionamos en la seccién Modelo, la variable dependiente serd la variacion
del precio de cada accién al cierre del dltimo dia hébil de cada mes en estudio (o precio
de cierre del trimestre en estudio). Ademds como se dijo anteriormente, el precio y las
variaciones de cada accion se pueden apreciar en el anexo 3 y los datos de las acciones son

obtenidos desde Bloomberg.

Ahora pasaremos a describir cada variable independiente que serd utilizada en el mo-
delo de este estudio, como fueron construidas y la fuente de donde fueron obtenidas cada

una de ellas.
Indice Selectivo de Acciones

El indice abreviado IPSA estd compuesto por 40 acciones las cuales son las més transa-
das del mercado. Ademés este indice tiene un portafolio diversificado y las acciones que lo
representan cumplen con altos estandares de calidad. El dato que usaremos es la variacién
mensual (trimestral para el modelo 3 y 4) de este indice considerando el precio de cierre

del mes anterior. La fuente proviene de la base de datos del Banco Central de Chile?.

3http://si3.beentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx
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Indice Sectorial

Desde el ano 2006 la Bolsa de Comercio de Santiago ha creado indices de distintos
sectores de la economia, los cuales se componen de las acciones més importantes de cada
sector. Existen 7 distintos indices sectoriales, los cuales son Banca, Commodities, Utili-
ties, Construccién e Inmobiliaria, Consumo, Industrial y Retail. Se ocupara este indice
para captar el desempeno sectorial que puede estar moviendo el precio de cada accién. Sin
embargo, como estos indices los componen las mismas acciones, si estas tienen una alta
ponderacién en el indice significa que habra una alta correlacion entre el indice y el precio
de la accion. Esto puede afectar a los resultados del modelo porque podriamos encontrar
una fuerte relacion entre el precio de la accién y la variacién del sector sin que necesa-
riamente esto sea efectivo. Por esta razén hemos decidido crear el modelo alternativo que

reemplaza esta variable por el indice IPSA.

Por otro lado, nuestro estudio se comprende a partir del ano 2003, por lo que no
habria informacién suficiente desde la Bolsa de Comercio de Santiago. Para solucionar
este inconveniente, usaremos las estimaciones realizadas por Gallardo y Sagner 2010 de
los indices sectoriales desde el afio 2003 hasta el 2006. La variable estd a precios de fin
de mes y sera utilizada como variacién respecto al mes o trimestre anterior. Los datos se

obtienen de Bloomberg y del estudio de Gallardo y Sagner 2010.
Cambio en las expectativas de inflacion

Usaremos el cambio que se da en el periodo ¢ de las expectativas de inflacién respecto al
que se encontraba disponible en t — 1. La idea de usar esta variable, es tratar de captar una
relacion negativa de cambio de inflaciéon durante el periodo debido a que se esperaria una
futura mayor inflacion a la prevista, lo cual afectaria el precio de las acciones. La variable
se construye del diferencial de inflaciones esperadas en puntos base de la Encuesta de

Expectativas Econémicas del Banco Central de Chile?.

4http://si3.beentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx
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Inflaciéon no esperada

Para captar el crecimiento de precios y la sorpresa que puede presentar esta variable,
construimos una variable que representa la inflacién no esperada, la cual serd la diferencia
en puntos base de la inflacién realizada durante el periodo menos la inflacién esperada
en el mismo periodo. Esta variable captara la sorpresa que puede generar la inflacién no
esperada. Sin embargo, nuestro estudio utilizara esta variable desfasada en un mes debido
a que los datos de inflacion efectiva del Instituto Nacional de Estadisticas son conocidos
en el periodo siguiente y también serd utilizada en puntos base. Los datos se obtienen de
la Encuesta de Expectativas Econémicas del Banco Central de Chile y de los datos de

inflacién de la base de datos de la misma institucién®.

Indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) sorpresa

De la misma manera de la inflacién, usaremos el IMACEC sorpresa en puntos base. Pa-
ra calcular esta variable usamos la diferencia del IMACEC efectivo menos las expectativas
de IMACEC de la Encuesta de Expectativas Econémicas del Banco Central de Chile. Para
captar la sorpresa real de esta variable, la usaremos con un desfase de 2 periodos debido
a que los datos del IMACEC son liberados dos meses después. Por lo tanto la sorpresa del
IMACEC del periodo t se conocera durante el periodo t + 2. Los datos son obtenidos de

la base de datos estadisticos del Banco Central de ChileS.
Standard & Poors 500

Con el fin de medir una perspectiva del desempeno internacional y como mencionamos
en la literatura previa, estudios ocupan esta variable como una proxy de aquello, lo cual
podria afectar el desempeno de las acciones a nivel nacional. El dato de Standard & Poors
500 lo obtuvimos de la base de datos del Federal Reserve Bank of St. Louis” y se considera

el valor de cierre a final de mes. En el modelo se usa la variacién mensual y trimestral de

Shttp://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx
Shttp://si3.beentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx
Thttp://research.stlouisfed.org/fred2 /series/SP500/
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este indice.

Spread EMBI

A partir del 1999 se comenzé a medir el Spread del EMBI, el cual tiene como fin medir
el riesgo soberano de cada economia emergente. Por lo tanto, esta variable actuard como
proxy del riesgo soberano de Chile. La variable se compone de la diferencia entre la tasa
de un bono de Chile a 10 anos y la tasa de un bono del tesoro de Estados Unidos a la
misma madurez. Este indice se mide diariamente y se considerara el promedio durante el
mes en puntos base. Los datos se obtienen de las bases de datos estadisticas del Banco

Central de Chile8.
Precio del Cobre

Como mencionan los autores de estudios anteriores para casos latinoamericanos, las
variaciones en el precio del cobre es una variable fundamental para Chile debido a que
representa su principal producto de exportacion del pais y las fluctuaciones de esta variable
afectan fuertemente a la economia en su conjunto y también al tipo de cambio. El precio
del cobre se transa en la Bolsa de Metales de Londres y para este estudio utilizaremos
el promedio mensual de ddlares por libra. En el modelo esta variable estara representada
por la variacién mensual y trimestral. Los datos fueron obtenidos por la base de datos del

Banco Central de Chile®.
Precio del Petrdéleo

Por otro lado, el petréleo es el principal producto de importaciéon de Chile por lo
representa una variable muy importante que puede afectar el precio de las acciones. Para
este estudio utilizaremos la variacién mensual y trimestral del precio del Petréleo WTI en

délares por barril. Los datos se obtienen de la base de datos del Banco Central de Chile'C.

8http://si3.beentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx
9http://si3.beentral.cl/Siete /secure/cuadros/home.aspx
Ohttp:/ /si3.beentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx
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Spread tasas de interés corto plazo y largo plazo

Con el fin de tener un acercamiento a la forma de la curva de rendimiento de la
economia chilena y similar a lo que han hecho los otros estudios, usaremos el spread de
tasas de corto y largo plazo para poder observar su posible efecto en el precio de las
acciones. Las tasas de corto plazo seran representadas por un pagaré licitado a 30 dias en
pesos por el Banco Central de Chile, mientras que para la tasa de largo plazo usaremos
un bono de la misma institucién a 5 afios (Bono BCP). La variable estara medida en tasas
anuales y se ocupard la variable en puntos base. Los datos son obtenidos de la base de

datos del Banco Central de Chilel!.

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)

Esta variable propia de cada empresa sera incluida en los modelos trimestrales de
nuestro estudio. El retorno sobre el patrimonio se refiere al monto de ingreso neto como
porcentaje del patrimonio de los accionistas. Como nombramos en la literatura, estudios
que analizaban los factores internos incluian esta variable dentro del set de analisis para
sus regresiones. El ROE mide que tanta rentabilidad generan las empresas con el dinero
que los accionistas han invertido. La variable para cada empresa se obtiene de Bloomberg
y se utilizard la variacion trimestral de esta. Es importante nombrar que para el sector
bancario esta variable solo se encuentra disponible a partir del afio 2004, por lo tanto se

perderan 4 muestras del estudio en estos modelos.

Flujo de caja por accién (CFPS)

Similar a la descripcién anterior, este ratio financiero propio de las empresas también
serd utilizado en los modelos trimestrales. El flujo de caja por accién representa las ga-
nancias después de impuestos mas depreciacién dividido en el niimero de acciones de la
empresa. Estudios previos también consideraban este valor en su anédlisis interno dado que

esta variable es menos manipulable que el ratio de ganancias por accion. La variable para

Hhttp://si3.beentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx
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cada empresa se obtiene de Bloomberg y se utilizard la variacion trimestral de esta. Es
importante nombrar que esta variable se encuentra disponible solo a partir del ano 2008
para todo el sector bancario, por lo tanto no serd incluida en los modelos trimestrales de

este estudio debido a la ausencia en cerca de la mitad de los periodos de analisis.
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Capitulo 6

Estadistica Descriptiva

El cuadro 9.1 provee el resumen de las estadisticas para las variables utilizadas!'?
durante el estudio. Se trata de la muestra total a nivel mensual, es un modelo en diferencias

en su mayoria.

Como se observa en el cuadro 9.1 la variacion del IPSA en promedio a nivel mensual es
de un 1%, y la desviacién estandar pequena, esto implica que a nivel general el mercado
chileno, puede ser considerado como un mercado poco volatil. El precio del cobre al igual
que el precio del petréleo presentan bastante volatilidad, en un principio ambos se encon-
traban con una tendencia al alza desde el ano 2003 y luego cayeron sustancialmente en la
crisis. Posteriormente comenzaron una tendencia al alza hasta mantenerse relativamente
estable en la actualidad. esto también puede observarse en la figura 9.36 y la figura 9.37

para el precio del cobre y del petréleo respectivamente.

Si comparamos el IPSA con el S&P 500 vemos que la volatilidad es un poco mayor en
Chile, lo que podria ser explicado por la fragilidad de nuestra economia ante ciertos eventos

macroecondémicos, como son la variacién del precio del cobre y del precio del petréleo.

Se puede observar que el spread EMBI, medida de riesgo soberano de nuestro pafs,

12F] detalle se encuentra en la seccién Variables
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presenta una alta variacién, al observar la figura 9.39, se concluye que en un principio
hasta 2006 este tenia una trayectoria a la baja, sin embargo posteriormente y sobre todo
durante la crisis del ano 2008 comenzé con una trayectoria al alza llegando a su peak
durante el 2009, para posteriormente descender, pero no a los niveles que existian en 2005

y sin presentar grandes variaciones.

El spread de tasas de interés de corto y largo plazo estaba mostrando una tendencia a la
baja desde el ano 2003, sin embargo, la crisis provoca cambios en la curva de rendimiento,
en donde por periodos cortos de tiempo la curva de rendimiento llega a ser negativa (tasas
corto plazo mayores a largo plazo) y posteriormente debido a las politicas expansivas del
Banco Central de Chile, las tasas de corto plazo caen drasticamente, generando nuevamente
una curva de rendimiento positiva. El spread comienza a disminuir posterior a la crisis

(ano 2010) y se mantiene relativamente estable en la actualidad.

Finalmente, cifras como el IMACEC y la inflacién sufrieron drésticas caidas durante
la crisis y que posterior a ella han mostrado cifras claras de recuperacion de la economia.
Sin embargo, se puede apreciar que a finales del afio 2013 existe un relativo estancamiento
del IMACEC (figura 9.35) en donde las cifras anteriores oscilaban entre un 4% y 6 %,

mientras que del periodo nombrado estéan entre un 1% y 3 %.

La variacién a nivel de los indices sectoriales muestra ser baja, sin embargo la vola-
tilidad es alta para el indice de construcciéon e inmobiliario, y de caracter medio para los
indices industrial y retail, mientras que el indice sectorial Banca es el que presenta menor

desviacion estandar, lo que muestra mayor estabilidad de este sector.

La segunda parte del cuadro 9.1 entrega un resumen estadistico de la variacién de
precios de las distintas acciones abarcadas en este estudio. Al igual que el caso anterior se

trata de las variaciones a nivel mensual e incluye toda la muestra.

Como puede se puede observar, la media de las variaciones a nivel general estd entre

1 y 2 puntos porcentuales, acciones que presentan poca variacion son CGE y Vapores.
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Dentro de las acciones volatiles encontramos las de CAP, Vapores y Besalco. Mientras que
las acciones menos volatiles son las del Banco de Chile, Aguas Andinas y Banco Santander.
De lo anterior se desprende que el sector bancario es menos volatil, tal como ya habia sido

notado en la tabla anterior al realizar el andlisis mediante los indices.

Adicionalmente en el anexo 3 se pueden encontrar el andlisis grafico de la variacién de

precios de cada accién.

Los cuadros 9.2, 9.3 y 9.4, entregan el resumen estadistico para cada uno de los 3
periodos comprendidos, los datos tienen una frecuencia mensual y se toman las variaciones

de las distintas variables.

De estas tablas se desprende que el periodo con mayor crecimiento del indice IPSA
es el comprendido entre enero de 2003 y junio de 2007 con 2.3 puntos porcentuales de
crecimiento mensual promedio. El periodo de crisis, entre julio 2007 y diciembre 2009, es
el que presenta mayor desviacién estandar en cuanto a variacién del IPSA, esto explicado
claramente por el incierto escenario internacional que se estaba viviendo en ese momento.

Lo mismo ocurre con los precios del cobre y del petréleo.

La variacion del precio de las acciones igualmente presenta una mayor desviacién
estandar durante el periodo julio 2007 - diciembre 2009. Mientras que las variaciones
de precio, en promedio, fueron mayores para el primer periodo. El tultimo periodo parece
representar mayor estabilidad ya que tanto la variacién de precios de las acciones, del

petroleo y del cobre como la desviacién estandar no son valores extremadamente altos.

El cuadro 9.5 entrega la misma informacién que el provee el cuadro 9.1, sélo que
los datos son a nivel trimestral. Al comparar los datos trimestrales con las variaciones
mensuales, observamos en general, tanto las medias de las variables como su desviacién
estdndar son mayores, lo que nos hace pensar que hay mayor volatilidad, pero esto es

causado por la temporalidad de los datos.
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Capitulo 7

Resultados

Los resultados de este estudio se pueden apreciar en el anexo 6. En este se muestran 10
modelos y resultados distintos por cada accién. Los dos primeros corresponden al periodo
completo de estudio diferenciado el pardmetro que representa el mercado (indice sectorial
o el IPSA). Los siguientes dos modelos son en base trimestral y a diferencia del anterior
se agregan variables propias de cada empresa que son el ROE y el CFPS. Los 6 modelos
restantes son las regresiones mensuales segmentadas en 3 periodos con el fin de aislar el
efecto de la crisis econémica del ano 2008 y 2009 y también son diferenciados entre el uso

del indice sectorial y del IPSA.

7.1. Resultados Generales

Considerando la totalidad de los modelos y analizando exclusivamente los modelos que
abarcan el periodo total del estudio, tenemos que para todas las empresas las variables
asociada al mercado, sea el indice sectorial o el IPSA, resulté ser significativa. En los
modelos mensuales estas variables resultaron ser significativas al 1%, mientras que para

los modelos trimestrales en en 17 empresas la significancia fue de 1% y en 5 sociedades
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se aprecia que la significancia fue de un 5% o 10 %. Considerando los estudios previos,
este resultado era bastante esperado dado que es la variable méas importante que provoca
variaciones en el precio de las acciones. Ademads, como era de esperarse, esta variable
tiende a oscilar entre 0 y 2 (a excepciéon de CAP que alcanza valores superiores a 2 para

el modelo trimestral).

Otro resultado que estdbamos esperando es que el criterio de informacién Bayesiano
sea menor para los modelos que utilizan la variacién del indice sectorial reemplazando
al IPSA, lo que ademds va acompanado de una mejor bondad de ajuste del modelo (a
excepcién de la empresa SECURITY). Sin embargo, para poder analizar los resultados de
los modelos utilizando los indices sectoriales debemos profundizar en cada caso debido a

las altas ponderaciones de algunas de las empresas escogidas, lo cual se hard més adelante.

En general todas las otras variables no siguen un patrén comun entre las empresas
seleccionadas y analizadas, sino por el contrario, muestran bastantes diferencias respecto
a las variables que son significativas y respecto al signo de cada una de ellas. Ahora
analizaremos de manera mas especifica los modelos que abarcan la totalidad de los periodos
y que ocupan el IPSA. Posteriormente, realizaremos un analisis de cada sector y finalmente

descompondremos los resultados por cada empresa.

Analisis general modelos IPSA

Para poder tener una mejor comparaciéon entre las empresas, realizaremos un analisis
general considerando sélo el modelo mensual que incluye el IPSA y solo para realizar un

analisis de los ratios financieros ocuparemos el modelo trimestral.

Mas alla de la significancia del coeficiente asociado al mercado, las otras variables no
muestran un patron claro respecto a la significancia y signo de cada coeficiente asocia-
do a las variables escogidas. Por lo tanto realizaremos pequenos anélisis considerando la

totalidad de empresas y cada variable de manera independiente:

Precio del cobre: Esta variable muestra tener un efecto positivo en 13 de las empresas
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seleccionadas y en 10 un efecto negativo. Considerado todas las empresas, este efecto es

significativo en solo 3 de ellas.

Precio Petroleo: El coeficiente asociado muestra ser positivo para 10 empresas y para
13 muestra ser negativo. En 4 de las empresas el efecto del precio del petréleo en el precio

de las acciones muestra ser significativo.

Spread EMBI: El efecto de este spread que simboliza el riesgo soberano muestra ser
positivo en 13 empresas y negativo en 10. En solo 3 empresas el efecto resulté ser signifi-

cativo.

SEP 500: El indice que representa el desempeno internacional mostré influir positiva-
mente en 14 empresas, mientras que en 9 se aprecié un efecto negativo. La significancia

de esta variable se obtuvo en 5 de las empresas.

Spread de Tasas de interés: Este spread que muestra en parte la forma de la curva de
rendimiento mostré tener una relacién positiva con 14 de las empresas y con 9 una relacién

negativa. Ademds en 6 empresas se observoé significancia en esta variable.

Cambio inflacion esperada: En esta variable se observé un efecto positivo en solo 6
empresas, mientras que en 17 el efecto fue negativo para el precio de la accién. En solo 3

empresas el efecto de la variable fue significativo.

Inflacion no esperada: En 12 de las empresas el efecto resulté ser positivo, mientras

que en 11 el efecto fue negativo. Solo una empresa mostré significancia de esta variable.

IMACEC sorpresa: Esta variable en 11 empresas el efecto resulto ser positivo, mientras

que en 12 mostro efectos negativos. En solo dos de las empresas el efecto fue significativo.

ROE: Considerando el modelo trimestral para este caso, en 17 empresas esta variable
resulté tener un efecto positivo y en 6 un efecto negativo. En 4 de las empresas el efecto

fue significativo.

Capitulo 7 31



Factores Internos y Externos que Afectan el Precio de las Acciones

CFPS: este ratio mostro tener un efecto positivo para 10 de las empresas y en 8 efectos

negativos. Mientras que en solo 3 empresas la variable fue significativa.

Como se pudo apreciar anteriormente, todas las variables a excepcién de la que re-
presentaba al mercado o al indice sectorial, mostraron comportamiento ambiguos, sin
embargo, el cambio en la inflacién esperada y el ROE mostraron tener una tendencia mas

clara a lo largo de las empresas.
Analisis por industrias

BANCA: Todas las empresas del sector muestran tener un coeficiente asociado al
IPSA menor a 1, lo que significa que las empresas del rubro tienden a ser mas estables en
comparacién al mercado. Un aspecto importante a resaltar es que la variable relacionada
al spread de tasas de interés tiende a ser positiva en la mayoria de las empresas. El resto

de las variables no tienen patrones claros dentro del rubro.

COMMODITIES: Las empresas muestran tener un coeficiente asociado al IPSA mayor
a1 (aexcepcién de COPEC), por lo que la industria muestra ser mas volétil que el mercado.
La tnica variable que tiende a tener un efecto comun entre las 3 empresas del sector es el
precio del petréleo, el cual muestra tener un efecto positivo en la mayoria de los modelos

de cada empresa. Las otras variables no parecen tener un patrén comun.

CONSUMO: Las 4 empresas de este sector muestran tener un coeficiente asociado al
IPSA menor a 1, lo que muestra la estabilidad del sector en comparaciéon al mercado.
Se resalta del sector consumo que el precio del cobre y el spread del EMBI parecieran
impactar positivamente en el precio de estas acciones (la unica excepcién es Concha y
Toro para ambas variables). Ademds se aprecia que las variables internas de las empresas
como el ROE y el CFPS muestran tener efectos positivos y negativos respectivamente en

3 de las 4 empresas del sector.

CONSTRUCCION E INMOBILIARIA: este sector solo cuenta con una empresa, por

lo que el andlisis sera realizado mas adelante considerando en analisis de resultados de
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BESALCO.

INDUSTRIAL: Las dos empresas de este sector, LAN y Vapores muestran tener un
crecimiento del coeficiente asociado al IPSA, el cual se representa en valores mayores a
1, lo que muestra mayor volatilidad del sector considerando estas dos empresas. No se
aprecian factores comunes claros, pero si el cambio de la inflacién esperada y el CFPS

muestran tener efectos negativos y positivos en comun respectivamente.

RETAIL: Las dos empresas presentes en el estudio del sector muestran tener un coe-
ficiente asociado al IPSA bastante cercano a 1 (una empresa levemente por sobre 1 y otra
levemente debajo de 1), lo que muestra ser un sector que se mueve bastante similar al
mercado. Se observan que variables como el precio del cobre y S&P 500 muestran tener

un efecto positivo en ambas empresas.

UTILITIES: Este sector muestra ser bastante estable en comparacién al mercado, dado
que el coeficiente asociado al IPSA de las 6 empresas estudiadas tienden a ser inferior a
1, a excepcién de ENDESA y ENERSIS que son levemente superior a 1. En el sector
se aprecia que la variable IMACEC sorpresa y cambio en la inflacién esperada tiende a
tener un efecto positivo y negativo respectivamente en 5 de las 6 empresas. El resto de las

variables no muestra tener patrones claros.

Para terminar los resultados de este estudio, se analizara los resultados por cada em-
presa, en donde se mencionara el significado del coeficiente asociado al IPSA y al indice
sectorial, luego se buscard las variables que tengan patrones comunes en los 10 modelos
realizados por cada empresa y finalmente se analizard la bondad de ajuste del modelo que

abarca la totalidad de los periodos de manera mensual.

AESGENER: En esta empresa tanto el indice sectorial como el indice IPSA muestran
ser inferiores a 1 en los modelos mensuales y se aprecia que el coeficiente asociado al IPSA
ha ido disminuyendo a lo largo de los anos en donde era cercano a 1 durante el primer

tramo del estudio, cayendo hasta 0.5 en el tercer tramo de estudio. Ademads, se observa
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significancia y valores negativos para el precio del petréleo. Por otro lado, las variables
IMACEC sorpresa, inflacién no esperada, S&P 500 y ROE muestran ser positivas, mientras
que el cambio en la inflacién esperada muestra ser negativa. Las otras variables no muestran
patrones claros. La bondad de ajuste del modelo es de 0.3 para el modelo utilizando el

indice sectorial y de 0.22 para el modelo con IPSA (cuadro 9.7).

AGUAS ANDINAS: Se aprecia que esta empresa tiene un coeficiente asociado menor
a 1 tanto para el indice sectorial como para el IPSA. El modelo tiende ajustarse bien con-
siderando la significancia del test F, sin embargo, ninguna de las variables utilizadas tanto
macroecondémicas como microeconémicas resulté ser significativa. Ademds se observa pa-
trones claros de la empresa en el precio del cobre que tiene un efecto negativo (a excepcién
del periodo de crisis econémica) y se puede apreciar que tanto el ROE como el CFPS
tienen efectos positivos para el precio de esta accién. Finalmente, la bondad de ajuste del
modelo muestra ser bastante baja tanto para el modelo con indice sectorial como para el

modelo con IPSA; los cuales tienen valores de 0.28 y 0.2 respectivamente (cuadro 9.8).

EMBOTELLADORA ANDINA: El coeficiente relacionado al IPSA es menor a 1 y se
ha mantenido relativamente estable durante los afios, sin embargo, esta empresa muestra
que dentro del sector consumo, ha ido aumentando su volatilidad, lo que se representan
en la variacion del coeficiente del sector a lo largo de los anos. Se resalta que en el modelo
trimestral las variables IMACEC sorpresa e inflacién no esperada son significativas al 5 %
y tienen un signo positivo y negativo respectivamente. Ademads se aprecia que el spread del
EMBI muestra tener un leve efecto positivo. Finalmente, las variables muestran ajustarse
bien al modelo, alcanzando bondades de ajuste cercanas a 0.6 para el indice sectorial y de

0.4 para el IPSA (cuadro 9.9).

BCI: Esta empresa muestra tener un coeficiente asociando al indice sectorial superior
a 1, mientras que para el IPSA menor a 1, lo que significa que es una accién que implica
un mayor riesgo considerando el sector BANCA, pero sigue siendo una accién estable en

el mercado. Ademas variables como el precio del cobre, el spread del EMBI y el IMACEC
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sorpresa muestran tener una relacidon positiva con el precio de la accién alcanzando a
ser significativa para algunos modelos, mientras que el precio del petrdleo muestra tener
una relacién negativa con el precio de la accién de esta empresa (a excepcién del primer
periodo). En el resto de las variables no se aprecia un patrén claro. Finalmente, la bondad
de ajuste del modelo mensual muestra ser bastante alta, alcanzando 0.74 con el indice

sectorial y de 0.52 utilizando el IPSA (cuadro 9.10).

BESALCO: Esta empresa del sector de CONSTRUCCION E INMOBILIARIA mues-
tra tener un coeficiente relacionado al IPSA mayor a 1, pero el coeficiente asociado al
indice sectorial menor a 1, lo que mostraria ser una empresa estable en el sector, pero
mas volatil debido al rubro en que opera. Se resalta que el precio del cobre, el spread
del EMBI y S&P 500 muestran tener una relacién positiva y en algunos modelos también
significativa. Por otro lado, las variables ROE y CFPS muestran tener un efecto negativo
y en el modelo usando el IPSA también significativas al 5 %. El resto de las variables no
muestra patrones claros. La bondad de ajuste del modelo mensual con el indice sectorial
es de 0.72, mientras que el del IPSA es de 0.33, mostrando grandes diferencias entre ambos

(cuadro 9.11).

BANCO SANTANDER: Primero es importante mencionar que esta empresa tiene un
32,73 % de la ponderacion del indice sectorial BANCA. Se resalta que la sociedad tiene
un coeficiente asociado al IPSA menor a 1, pero el coeficiente asociado al sector superior
a 1, por lo tanto es una empresa mas riesgosa considerando el sector, pero sigue siendo
una accién mas estable en comparacion al mercado. Ambos commodities, tanto el Petréleo
como el Cobre, muestran tener una relaciéon negativa con el precio de la accién, mientras
que el Spread de tasas de interés y el cambio en la inflacién esperada muestran tener
una relacion positiva para casi todos los modelos. Las otras variables, a pesar de que
muestran significancia para algunos periodos, estds no muestran patrones claros a lo largo
del tiempo. La bondad de ajuste considerando los modelos mensuales es de 0.34 para el

modelo con el IPSA y de 0.7 para el modelo mensual del indice sectorial (cuadro 9.12).
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CAP: Esta empresa es la que muestra ser maés volatil de todas las estudiadas. El
coeficiente relacionado al IPSA y al indice sectorial muestra ser cercano a 1.8 y a lo largo
de los anos esta ponderacion ha ido cayendo, lo que muestra que CAP ha tendido a ser
una accién mas estable tanto a nivel de mercado como a nivel sectorial. Esta accién solo
muestra un patrén claro el cual es el precio del petréleo que tiene relacion positiva con la
accion y de hecho para el segundo periodo esta variable muestra ser significativa al 1 %,
sin embargo, este patrén cambia en el tercer periodo, en donde se aprecia una relacién
negativa. Ademas durante el ultimo periodo, el precio del cobre muestra tener significancia
en el precio de las acciones. Por otro lado, el ROE y el CFPS muestran una relacién
negativa y positiva respectivamente. Finalmente el modelo mensual tiene una bondad de

ajuste de 0.55 usando el indice sectorial y de 0.32 utilizando el IPSA (cuadro 9.13).

CCU: Primero es importante mencionar que esta empresa tiene una alta ponderacion
en el indice sectorial, alcanzando cerca de 44 %. Considerando el coeficiente asociado al
mercado y al indice sectorial, ambos muestran ser menor a 1, lo que muestra la estabilidad
de esta empresa a nivel sectorial y mercado. Las variables spread del EMBI y cambios en
la inflacion esperada muestran ser positivos en la mayoria de los modelos y estd tltima
variable muestra significancia en 3 de los 4 modelos que abarcan la totalidad del periodo
de estudio. Por otro lado, la inflacién no esperada muestra tener un impacto negativo en
el precio de la accién en todos los modelos con datos mensuales. Ademas el ROE tiene
un impacto positivo en el precio de la accién y significativo en el modelo trimestral que
utiliza el indice sectorial. Finalmente, la bondad de ajuste del modelo mensual con indice

sectorial es de 0.59 y el del modelo con IPSA es de 0.27 (cuadro 9.14).

CGE: En esta accién, el modelo mostré ser significativo en su conjunto considerando la
totalidad del periodo de estudio, sin embargo, el primer y tercer periodo de los modelos con
el IPSA no muestran ser significativos considerando el Test F, perdiendo la significancia en
la variable de mercado. Sin embargo, considerando el resto de la informacién se aprecia que
CGE es una empresa bastante estable dentro del sector y del mercado con ponderaciones

menores a 1. Dos variables que llaman la atencién son el precio del cobre y del petréleo
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durante la crisis (segundo periodo), en donde ambos son significativos y con una relacién
negativa y positiva respectivamente. Por otro lado, variables como el spread de tasas y
cambio en la inflacién esperada muestran tener un efecto negativo en la mayoria de los
modelos, mientras que IMACEC sorpresa y el ROE muestran tener un efecto positivo en el
precio de la accién y de hecho el ROE muestra ser significativo al 1 %. La bondad de ajuste
de los modelos muestra ser bajo alcanzando un 0.26 en el modelo con indice sectorial y de

0.19 en el modelo utilizando el IPSA (cuadro 9.15).

BANCO DE CHILE: Esta accién muestra ser bastante estable debido a que el coefi-
ciente que se relaciona con el IPSA y con el mercado es menor a 1 y de hecho con el IPSA
es cercano a 0.5, lo que muestra que la accion es estable en comparacién al mercado y al
sector Bancario. Considerando las variables, el precio del cobre y la inflacién no esperada
muestran ser negativas para casi todos los modelos, mientras que las variables como el
precio del petréleo, el IMACEC y el ROE muestran afectar positivamente el precio de esta
accién sin embargo ninguna de las variables mostré significancia a excepcién del precio
de petréleo que muestra significancia en uno de los modelos. El resto de las variables no
muestra patrones claros. Finalmente la bondad de ajuste del modelo mensual utilizando

el indice sectorial es de 0.63 mientras que el del IPSA es de 0.41 (cuadro 9.16).

COLBUN: Esta empresa del rubro UTILITIES muestra tener un coeficiente asociado
al indice sectorial levemente superior a 1 mientras que el coeficiente del IPSA es levemente
inferior a 1, mostrando ser una acciéon que se mueve de manera similar tanto al mercado
como en el sector. Las variables como el precio del cobre, IMACEC sorpresa, ROE y CFPS
muestra tener una relacién negativa con el precio de la accién, mientras que el precio del
petrdoleo muestra ser positiva en la mayoria de los modelos. Un aspecto importante a
resaltar es que durante el tercer periodo y considerando el modelo del IPSA, las variables
precio del cobre, precio del petréleo, S&P 500 y spread de tasas de interés muestran ser
significativas para el modelo. Finalmente, la bondad de ajuste del modelo mensual para

el indice sectorial es de 0.53, mientras que usando el IPSA es de 0.33 (cuadro 9.17).
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VINA CONCHA Y TORO: Esta accién muestra tener un coeficiente relacionado al
indice sectorial levemente superior a 1 y un coeficiente relacionado al IPSA inferior a 1.
Sin embargo, en los modelos por periodos se resalta que la accién ha ido disminuyendo su
coeficiente relacionado al mercado y al indice sectorial, siendo en el primer periodo de 1.27
y de 1.4 respectivamente y para el tercer periodo de 0.67 y 0.81 respectivamente. Otro
aspecto a resaltar de los modelos respecto a esta accién es que el precio del cobre mostré
una fuerte relacion negativa con esta accion, alcanzando a tener significancia en 5 de los
modelos y esto debido a que a que la empresa depende fuertemente de las exportaciones
y por tanto del precio del délar (el cual se ve afectado por el precio del cobre). Otras
variables como el spread de tasas de interés tienen un efecto negativo en la accién en
casi todos los modelos y el ROE un efecto positivo. La bondad de ajuste de los modelos
mensuales es de 0.58 considerando el indice sectorial y de 0.36 utilizando la variacién del

IPSA (cuadro 9.18).

COPEC: Primero hay que mencionar la alta ponderacion de COPEC en el indice
sectorial COMMODITIES que es de 51.88% lo que afecta a las conclusiones respecto a
los modelos que ocupan el indice sectorial. Considerando las ponderaciones del IPSA estds
son inferior a 1 a excepcién del ultimo periodo en donde esta muestra alcanzar valores
de 1.2, lo que muestra que la empresa ha ido aumentando su volatilidad, mientras que el
indice sectorial también tiene un aumento, pero no supera el valor de 1. Por otro lado,
solo dos variables mostraron tener patrones claros que son el spread del EMBI y S&P
500 que tienen efectos positivos y también alcanzan a ser significativos en dos modelos.
Ademsds las variables ROE y CFPS muestran ser positivas. Finalmente, la bondad de
ajuste es realativamente alta para esta empresa alcanzando para los modelos mensuales

0.68 considerando el indice sectorial y de 0.57 utilizando el IPSA (cuadro 9.19).

CORPBANCA: Esta accién del sector bancario muestra tener coeficiente asociado al
indice sectorial y al IPSA inferior a 1, sin embargo, ambos coeficientes han ido creciendo a
lo largo de los tres periodos, lo que muestra que la accién se ha vuelto méas volatil a lo largo

de los anos. Por otro lado, las variables precio del cobre e IMACEC sorpresa muestran
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una relacién negativa con la accién, mientras que el spread del EMBI, S&P 500, el spread
de tasas de interés y el ROE muestran ser positivas para el modelo y de hecho en algunos
modelos alcanzan a ser significativas, resaltando el spread de tasas de interés. Finalmente,
la bondad de ajuste para el modelo mensual es de 0.51 utilizando el indice sectorial y de

0.46 considerando el IPSA (cuadro 9.20).

EMBONOR: Para esta accién el coeficiente asociado al IPSA no muestra significancia
en todos los periodos y en el modelo que considera el periodo total de estudio mensual
presenta un coeficiente de 0.47 y significativo al 1 %, por otro lado, el coeficiente asociado al
indice sectorial muestra tener un leve crecimiento considerando los tres periodos y un valor
inferior a 1 para el modelo mensual y superior a 1 para el modelo trimestral. Analizando las
variables el precio del cobre, S&P 500, el IMACEC sorpresa, ROE y CFPS muestran tener
un efecto positivo en el precio de la accién mientras que el cambio en la inflacién esperada
y el precio del petréleo tienen efectos negativos, sin embargo, estd iltima variable muestra
ser positiva y altamente significativa para el segundo periodo, el cual representa la crisis
econémica. Finalmente, la bondad de ajuste del modelo mensual es de 0.3 considerando

el indice sectorial y de 0.23 utilizando el IPSA (cuadro 9.21).

ENDESA: Esta empresa tiene coeficientes asociados al indice sectorial y al IPSA le-
vemente superiores a 1, sin embargo, considerando el modelo con el IPSA, el coeficiente
asociado a este ha ido cayendo, por lo que es una empresa que cada periodo es menos
volatil, pero considerando el indice sectorial, su coeficiente se ha mantenido similar a lo
largo de los anos. Las variables spread del EMBI, S&P 500, spread de tasas de interés y
cambios en la inflacién esperada muestran tener efectos negativos en el precio de la accién
y en algunos modelos muestran ser significativos, mientras que el ROE y IMACEC sorpre-
sa tienen efectos positivos en la mayoria de los modelos. Finalmente la bondad de ajuste
para los modelos mensuales es de 0.8 considerando el indice sectorial y de 0.53 utilizando

el IPSA, siendo estos bastante altos en comparacién a otras empresas (cuadro 9.22).

ENERSIS: Primero, es importante resaltar que esta accién pondera 35.13 % del indice
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sectorial UTILITIES. El coeficiente asociado al indice sectorial y del IPSA tienen valores
superiores a 1, lo que implica que la accién es mas volatil que el mercado y que el sector.
Ademsds se aprecia una tendencia al aumento del indice sectorial considerando los tres
periodos, alcanzado 1.5 en el ultimo. Las variables spread del EMBI, spread de tasas
de interés y S&P 500 muestran tener una relacién negativa con casi todos los modelos,
mientras que el precio del cobre, IMACEC sorpresa y CFPS muestra tener efectos positivos
en el precio de la accién en la mayoria de los modelos. La bondad de ajuste del modelo
mensual es de 0.83 para el indice sectorial y de 0.55 para el IPSA lo que muestra lo que

muestra ser bastante alto (cuadro 9.23).

FALABELLA: Primero es importante resaltar que esta accién tiene un 41.35 % de la
ponderacién del indice RETAIL. La accién Falabella muestra tener un coeficiente asociado
al IPSA y al indice sectorial inferior a 1, lo que muestra que esta empresa es relativamente
estable considerando tanto el sector RETAIL como el mercado (en donde tiene un coe-
ficiente de 0.96). Por otro lado, las variables precio del cobre, S&P 500, ROE y CFPS
muestran tener un impacto positivo y de hecho la variable ROE muestra ser significativa
al 5%, mientras que el precio del petréleo y el IMACEC sorpresa muestran tener una
relacién negativa con el precio de la accién y también muestran significancia en algunos
de los modelos. Finalmente, la bondad de ajuste para los modelos mensuales 0.63 para el
caso del indice sectorial y de 0.51 para el IPSA, lo que también muestra ser relativamente

alta (cuadro 9.24).

LATAM: Esta accién pondera el 62.64 % del indice sectorial INDUSTRIAL, por lo
que las inferencias respecto a los modelos con este indice no seran los méas acertados.
Considerando el coeficiente relacionado al IPSA este muestra ser superior a 1, pero esto
se debe a que en el dltimo periodo analizado la empresa ha tendido a ser més volatil, lo
que sucede debido a la fusién de LAN con TAM, esto también sucede de manera similar
en el coeficiente relacionado al indice sectorial, el cual pasé de un valor inferior a 1 en el
primer periodo hasta un valor de 1.33 en el ultimo periodo. Considerando las variables, la

més importante es el precio del petrodleo, el cual es significativo para 9 de los 10 modelos
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y negativo, lo que se debe a la fuerte dependencia de este commoditie para la empresa.
Otras variables como el CFPS, S&P 500 y el spread de tasas de interés muestra tener
efectos positivos en casi todos los modelos y esta tltima variable muestra ser significativa
en algunos modelos. Finalmente, la bondad de ajuste en el modelo mensual es de 0.81 para
el indice sectorial y de 0.59 para el modelo con IPSA, lo que muestra una alta explicacién

del modelo para el precio de la accién (cuadro 9.25).

PARQUE ARAUCO: Esta empresa muestra ser relativamente estable considerando
el indice sectorial y muestra tener un coeficiente levemente superior a 1 considerando el
mercado, sin embargo, la tendencia es que este valor va a la baja lo que muestra la solvencia
y estabilidad de esta accién. El spread del EMBI y el cambio en la inflaciéon esperada
muestra tener efectos positivos en la mayoria de los modelos, sin embargo, ninguna de las
variables del modelo muestra ser significativa a excepcién del indice sectorial y el IPSA.
Finalmente, la bondad de ajuste de los modelos mensuales es de 0.47 para el indice sectorial

y de 0.45 para el modelo utilizando el IPSA (cuadro 9.26).

GRUPO SECURITY: Esta accion muestra ser bastante estable en comparacion al
IPSA y al indice sectorial alcanzando un coeficiente cercano a 0.7 para ambos. Para esta
empresa el precio del cobre y el IMACEC sorpresa muestran tener una relacién negativa
en la mayoria de los modelos, mientras que el precio del petréleo y S&P 500 muestran
tener una relacion positiva con el precio de la accion. Finalmente, analizando la bondad
de ajuste se observa que para el modelo mensual del IPSA esta es de 0.38, pero para el

indice sectorial es de 0.35, siendo la tinica accién que sucede esta excepcién (cuadro 9.27).

SQM/B: Esta accién relacionada al sector de los COMMODITIES muestra tener un
coeficiente asociado al indice sectorial y al IPSA superiores a 1, lo que mostraria que
es una accion relativamente volatil en comparacion al mercado y el sector. Las variables
precio del cobre y precio del petrdleo muestran tener un signo negativo y positivo respec-
tivamente a excepcion de los modelos que abarcan el ultimo periodo, en donde los signos

son completamente opuestos al resto de los modelos. Algo similar ocurre con S&P 500, el
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cual muestra tener un efecto negativo en la mayoria de los modelos a excepcién del dltimo
periodo que también se revierte y tiene una relacién positiva con el precio, mientras que las
variables ROE y CFPS muestran tener una relacion positiva y negativa respectivamente
(siendo CFPS significativo para los dos modelos trimestrales). Finalmente, la bondad de
ajuste para los modelos mensuales son bastante bajas alcanzando 0.41 considerando el

indice sectorial y de 0.3 utilizando el IPSA (cuadro 9.28).

VAPORES: Esta empresa muestra tener un alto coeficiente asociado al IPSA y al
indice sectorial, el cual es superior a 1, de hecho, se muestra que estos coeficientes han
tenido una clara alza respecto al primer periodo en donde se resalta que el valor asociado
al IPSA era de 1.6 en el primer tramo y en el tercero crecié hasta 2.45, lo que muestra
la alta volatilidad de esta accién. Ademads, las variables inflacién no esperada, IMACEC
sorpresa, ROE y CFPS muestran una relacién positiva con el precio de la acciéon y también
la inflacién no esperada muestra significancia en varios modelos. Finalmente, la bondad
de ajuste de los modelos mensuales alcanza a 0.49 utilizando el indice sectorial y de 0.41

considerando el IPSA (cuadro 9.29).
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7.2. Modelo APT multifactorial versus CAPM

Debido a los resultados dispares que obtuvimos, en donde el modelo pareciera explicar
bastante algunas acciones, pero en otras pareciera ser poco el poder explicativo y no
pareciera ser relevante el uso de variables macroeconémicas y microeconémicas, hemos
decidido realizar comparaciones de los resultados de nuestro modelo elaborado en este

estudio y un modelo de CAPM mediante regresiones.

Siguiendo el trabajo de Fuentes, Gregoire y Zurita 2005, quien considera que el modelo
CAPM estd anidado en el APT y usando el criterio de informacién de Akaike se puede
determinar qué modelo es mejor en cada caso particular. En el cuadro 7.2 se presentan
estos resultados y podemos apreciar que para las acciones de BCI, Corpbanca, Endesa y

LATAM nuestro modelo muestra ser mejor considerando el criterio de Akaike.

En los cuatro casos en que nuestro modelo presenta un mejor ajuste que el modelo
CAPM, ocurre que diversas variables muestran ser significativas en el modelo, lo que
légicamente se traduce en que el modelo de este estudio se ajusta mejor a lo que se quiere

presentar.

No se puede concluir a nivel general como se relacionan ambos modelos ya que en
ciertos casos la diferencia de los coeficientes es muy pequena, como se puede observar en
AESGENER, Aguas Andinas, CAP y Vapores. Mientras que en otros casos la diferencia
entre ambos coeficientes es importante, como ejemplo se encuentran Embonor, Colbin,

Besalco, SQM, Enersis.

Al realizar el analisis anterior mediante un test de hipdtesis, se concluye que las di-
ferencias entre un modelo y otro no son significativas en el caso de AESGENER, Aguas
Andinas, CAP, CGE y Vapores. Todas las demds diferencias entre el coeficiente de un
modelo y el otro son significativas, lo que nos permite concluir que los modelos claramente

difieren en los resultados y no es aleatorio escoger uno u otro.
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Importante es destacar que en algunos casos incluso cambia la interpretacién que se
tiene al usar un modelo u otro, esto ocurre para las acciones de Endesa, Enersis, Falabella.
Por ejemplo de acuerdo al CAPM, Enersis tiene el mismo rendimiento que el mercado,
mientras que de acuerdo al modelo desarrollado en el estudio, la accién de Enersis presenta

un rendimiento superior al entregado por el mercado.

Si utilizamos el criterio de informacién Bayesiano (BIC), siempre el CAPM sera mejor
que el modelo realizado en este estudio ya que este criterio castiga por los grados de
libertad, es por ello que no se realiza un mayor analisis en base a este criterio. El modelo
de este estudio presenta una mayor cantidad de variables que el modelo CAPM, el cual

tan s6lo necesita del retorno de la accién y el retorno del IPSA.

Agregar que en el caso de BCI y COPEC se usa el modelo Prais como habiamos
nombrado en las caracteristicas del modelo y como mencionamos en esa seccion, esto se
debe a que los datos presentan problemas de autocorrelacién de orden 1. Esto sin duda

también puede influir en la diferencia de coeficientes que existen en estos dos casos.
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Cuadro 7.1: Modelo vs CAPM
Beta R2 AIC F (1,129)

AESGENER CAPM 0.90 0.20 -288.97 0.01
MODELO 0.88 0.25 -283.15
AGUAS CAPM 0.48 0.17 -443.06 0.00
ANDINA MODELO 048 0.20 -431.54
EMBOTELLADORA CAPM 0.80 0.35 -428.85 0.09
ANDINA MODELO 0.84 0.37 -418.52
BCI* CAPM 0.88 0.38 -423.00 0.86
MODELO 0.79 0.52 -429.76
BESALCO CAPM 1.18 0.29 -281.69 0.53
MODELO 1.04 0.34 -276.49
BANCO CAPM 0.70  0.32 -445.95 0.91
SANTANDER MODELO 0.60 0.34 -436.09
CAP CAPM 1.86 031 -172.67 0.00
MODELO 1.85 0.37 -169.66
CCU CAPM 0.67 0.24 -406.58 0.22
MODELO 0.73 0.27 -395.22
CGE CAPM 0.53 0.16 -398.25 0.02
MODELO 0.55 0.19 -388.31
BANCO DE CHILE CAPM 0.64 0.37 -504.22 1.41
MODELO 0.54 0.41 -497.00
COLBUN CAPM 0.81 0.30 -394.26 1.25
MODELO 0.95 0.33 -384.75
VINA CONCHA CAPM 092 0.32 -372.33 0.11
Y TORO MODELO 097 0.37 -366.63
COPEC* CAPM 0.97 0.52 -475.76 0.70
MODELO 0.89 0.57 -471.41
CORPBANCA CAPM 0.84 0.39 -439.56 0.61
MODELO 0.76 0.46 -441.70
EMBONOR CAPM 0.64 0.17 -356.27 1.42
MODELO 0.47 0.23 -350.89
ENDESA CAPM 0.92 0.48 -465.65 1.36
MODELO 1.03 0.53 -465.80
ENERSIS CAPM 1.00 0.51 -458.49 1.67
MODELO 1.13 0.55 -455.14
FALABELLA CAPM 1.07 047 -416.98 0.84
MODELO 096 0.51 -412.76
LATAM CAPM 1.24 048 -381.69 1.07
MODELO 1.12 0.59 -399.66
PARQUE CAPM 1.12  0.44 -387.41 0.31
ARAUCO MODELO 1.04 045 -374.93
SECURITY CAPM 0.85 0.34 -410.56 0.66
MODELO 0.75 0.38 -402.17
SQM/B CAPM 1.05 0.27 -303.96 0.50
MODELO 1.18 0.30 -293.21
VAPORES CAPM 1.88 0.38 -209.04 0.00

MODELO 1.89 041 -199.79
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Conclusiones

La metodologia de este trabajo constitié en utilizar el impacto de las variables cono-
cidas durante los periodos de andlisis con el fin de rescatar la sorpresa de ciertas variables

macroeconémicas que podrian afectar el precio de las acciones.

A pesar de que los resultados no fueron concluyentes y no mostraron patrones comunes,
si se aprecio significancia de ciertas variables en algunos modelos para algunas empresas
y ademads la bondad de ajuste de varios de los modelos mostro ser bastante alta y el test

F indicé que las variables si aportaban al modelo en su totalidad.

Considerando también a Fuentes, Gregoire y Zurita 2005 que comparé su modelo APT
multifactorial contra el modelo CAPM, los resultados habrian mostrado que es ser mejor el
modelo APT construido por ellos por sobre el CAPM. De manera similar, en este estudio
se decidi6 comparar nuestro modelo versus un modelo CAPM y en sélo 4 de las 23 acciones
nuestro modelo resulté tener un mejor criterio Akaike que el modelo de CAPM y en otras
4 empresas la diferencia entre ambos criterios es muy pequena. En general y dado su
simplicidad de entendimiento y cédlculo seria preferible usar un modelo CAPM para el
caso Chileno, lo cual contrarresta los resultados expuestos por Fuentes, Gregoire y Zurita

2005.
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Una de las innovaciones que se tomé para este estudio es el uso de dos ratios financieros
que representan el desempeno de las empresas trimestre a trimestre que son el flujo de caja
por accién (CFPS) y el retorno sobre el patrimonio (ROE). Sin embargo, como estudios
para el mercado asiatico habia demostrado, estas variables no resultaron ser significativas,
pero se rescata que en la mayoria de las empresas el efecto fue positivo y en 5 empresas ese

efecto resulto ser significativo para alguno de los modelos en el caso de la variable ROE.

A diferencia del estudio de Kristjanpoller y Morales 2011, creemos que un modelo
multifactorial para una economia como la chilena no resulté ser el més adecuado dado que
estas variables no mostraron impactar de manera significativa en el precio, de hecho en
el estudio anterior tampoco se encontraron patrones claros en los coeficientes de sensibili-
dad a excepcién del IPSA. Nuestro estudio traté de ir més alld tratando de descomponer
los efectos por subperiodos y ademas utilizando en un modelo el indice de mercado y en
otro el indice sectorial y poder asi obtener conclusiones més robustas del ajuste del mo-
delo APT multifactorial. Sin embargo, a pesar de que el indice sectorial mostré generar
una mayor explicacién del modelo, ciertas conclusiones podrian estar erréneas dado la
alta ponderacién de algunas empresas en cada indice. Finalmente, es importante mencio-
nar que nuestro modelo logré mejorar la bondad de ajuste de los modelos expuesto por

Kristjanpoller y Morales 2011.

Concluyendo, nos encontramos frente a dos posibles escenarios respecto a nuestros
resultados, uno es que siguiendo a Poon y Taylor 1991 para Gran Bretana, puede ser que
las variables macroecondmicas no afectan de manera significativa al mercado accionario
chileno o por otro lado, siguiendo las conclusiones de Bilson 2001, podriamos inferir que
la poca explicacién de las variables macroeconémicas y microeconémicas para el precio
de las acciones se puede explicar debido a que las proxies utilizadas en el modelo puedan
ser pobres y ademds quizéds estemos en presencia de variables omitidas relevantes para el

estudio, por lo que el modelo puede estar mal especificado.

Una de las falencias y posible variable omitida es la ausencia de una variable que
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represente el rendimiento de los dividendos por cada accién, lo cual no fue incluido debido

a la falta de datos de cada empresa respecto a una variable que pueda capturar este efecto.

Una recomendacién para estudios futuros consiste en tratar de analizar mas empresas
de un mismo rubro buscando agregar acciones que pertenezcan al IGPA y asi poder obtener
mejores resultados respecto a los modelos y sus parametros en cada sector de la economia.
De esta manera se podran tener conclusiones mas acertadas respecto a cada parametro
ligado a las variables macroeconémicas y también observar con mayor claridad patrones
comunes entre sectores que puedan generar beneficios para la toma de decisiones de los

inversionistas en el futuro.
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Anexos

9.1. Anexo 1: Crecimiento del PIB Chile

Figura 9.1: Evoluciéon Crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial

49



Factores Internos y Externos que Afectan el Precio de las Acciones

9.2. Anexo 2: Descripciéon empresas

Todas las descripciones de las empresas provienen de las literalmente de las resenas de
las compaiias realizadas por la Bolsa de Comercio de Santiago y su pesos relativos en los

indices son datos de finales del primer semestre del 2014
AES Gener S.A. (AESGENER)

AES Gener es una compania de generaciéon de electricidad en 4 mercados: Sistema
Interconectado Central (SIC) y Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) en Chile,
Sistema Interconectado Nacional (SIN) en Colombia y Sistema Argentino de Interconexién
(SADI). En Chile, con 3.438 MW es la 2da generadora, con una participacién de mercado
de 22%. En Colombia posee 1.000 MW y en Argentina 643 MW. Desde 2007, se han
incorporado 10 proyectos por 1.694 MW. Actualmente cuenta con un atractivo portfolio

de proyectos en construccién que agregaran 1.235 MW en 2018.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 1,863 %. El sector donde se encuentra es

UTILITIES y su peso relativo en el indice es de 6,37 %.
Aguas Andinas S.A. (AGUAS-A)

Aguas Andinas S.A. es la principal empresa del sector sanitario en Chile, y una de las
mayores en Latinoamérica. Ademads abastece de servicios de agua potable, alcantarillado
y tratamiento de aguas servidas a mas de 2,0 millones de clientes, quienes representan una
poblacion estimada de aproximadamente de 8,0 millones de habitantes a nivel consolidado,
convirtiéndose en el principal grupo sanitario del pais y uno de los mas grandes de América
Latina. Las zonas de concesiéon de Aguas Andinas incluyen un territorio de 70 mil hectareas
ubicado en la Region Metropolitana, méas un area de 67 mil hectareas emplazado en las
regiones De Los Lagos y De Los Rios. En conjunto, Aguas Andinas y sus filiales atienden

al 43,0 % del mercado nacional.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 2,56 %. El sector donde se encuentra es
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UTILITIES y su peso relativo en el indice es de 9,83 %.

Embotelladora Andina S.A. (ANDINA-B)

Coca-Cola Andina es uno de los siete mayores embotelladores de Coca-Cola en el mun-
do y tercero en Latinoamérica, atendiendo territorios franquiciados con casi 55 millones de
habitantes, en los que entregd mas de 4.250 millones de litros de bebidas gaseosas, jugos

y aguas embotelladas en 2013.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 1,091 %. El sector donde se encuentra es

CONSUMO y su peso relativo en este indice es de 23,17 %.

Banco de Crédito e Inversiones S.A. (BCI)

Es el tercer mayor banco privado en Chile y cuenta con una sélida clasificacion de
riesgo internacional (A1l: Moody’s, A: S&P y Fitch ratings: A-). Cuenta con 384 puntos de
contacto a lo largo de Chile y presencia internacional en EEUU, Colombia, Pert, Brasil,
Meéxico y Espania. Ofrece productos tales como cuentas corrientes, depdsitos, préstamos,
tarjetas de crédito, factoring, leasing, cash management, comercio exterior, fondos mutuos,
asesorias financieras, operaciones de mesa de dinero, intermediacién de acciones, bonos y

seguros entre otros.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 3,687 %. El sector donde se encuentra es

BANCA y su peso relativo en este indice es de 20,21 %.

Besalco S.A. (BESALCO)

Besalco es una de las principales constructoras del pais, con mas de 70 afios de experien-
cia en la industria local y con presencia en Perti. Abarca diversos mercados desarrollando
negocios de corto y largo plazo. En obras civiles opera con construcciones, montaje indus-
trial y Kipreos dedicada a la construccion de lineas de transmision eléctricas. Otras filiales
principales se dedican a proyectos inmobiliarios en Chile y en Peru, concesiones de obras

publicas, y un innovador negocio de transporte de material para la gran mineria y para
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diversos clientes, incluidos clientes forestales.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 0,24 %. El sector donde se encuentra es

CONSTRUCCION&INMOBILIARIA y su peso relativo en este indice es de 26,68 %.

Banco Santander-Chile (BSANTANDER)

Banco Santander Chile es el mayor Banco del pais con US$51.711 millones en activos,
US$38.271 millones en créditos netos de provisiones, US$29.408 millones en depdsitos y
US$4.532 mm en patrimonio. El Banco tiene 503 sucursales, 2.000 cajeros autométicos y
11.731 empleados. Al cierre del 2012, el Banco tenia un 18,9 % del mercado de préstamos
destacando la cuota de 22,1 % en el mercado de individuos. Asimismo, el Banco es una de
las empresas con mejores clasificaciones de riesgo en Latinoamérica con un rating de Aa3

de Moody’s y A+ de Fitch y A de Standard and Poor’s.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 5,141 %. El sector donde se encuentra es

BANCA y su peso relativo en este indice es de 32,73 %.

Cap S.A. (CAP)

El grupo CAP concentra sus actividades en las distintas etapas de la produccion ferrife-
ra, agregando asi, secuencialmente, valor a sus productos. La primera etapa se realiza a
través de la Compaiifa Minera del Pacifico S.A. y consiste en la extraccién y concentracion
de mineral de hierro, desde nuestros yacimientos en el Norte de Chile. Esta produccion se
vende como materia prima entre productores sidertrgicos, principalmente en el mercado
asiatico (China, Japo6n, e Indonesia).La segunda etapa se realiza a través de Compania
Siderurgia Huachipato S.A. y consiste en la utilizacién en Chile de parte de nuestra pro-
duccién de minerales de hierro para producir aceros planos y largos, para las més variadas
industrias nacionales. La tercera y dltima etapa de nuestra actividad, utilizando a su vez
parte de la produccién de acero, consiste en el desarrollo de productos de valor agregado
en acero, procesados por empresas filiales en Chile, Perd y Argentina, para su uso en la

construccion, industria e infraestructura.
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El peso en el IPSA de esta sociedad es de 1,67 %. El sector donde se encuentra es

COMMODITIES y su peso relativo en este indice es de 11,44 %.

Compania Cervecerias Unidas S.A. (CCU)

CCU es una empresa diversificada de bebidas, con operaciones principalmente en Chi-
le, Argentina y Uruguay. Sus titulos se transan en las bolsas Chilenas y en la Bolsa de
Nueva York (NYSE). Ademds CCU es el mayor cervecero chileno, el segundo cervecero en
Argentina, el segundo mayor productor de bebidas gaseosas en Chile, el segundo mayor
productor de vinos, el mayor embotellador de agua mineral y néctares en Chile, el mayor

distribuidor de pisco y también participa en el negocio de HOD, ron y confites en Chile

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 2,315 %. El sector donde se encuentra es

CONSUMO y su peso relativo en este indice es de 44,34 %.

Compania General de Electricidad S.A. (CGE)

Con més de 105 anos de vida, GRUPO CGE es uno de los conglomerados energéticos
mds importantes del pafs. En Chile, distribuye el 40 % de la energia eléctrica del pais
entre la I y IX Regidn, y en la XII Regién, abasteciendo a més de 2,5 millones de clientes.
Ademads participa en la transformacién y transporte de energia eléctrica tanto en el SIC,
SING y en el Sistema de Magallanes. En Argentina, las operaciones eléctricas abastecen
a mas de 850 mil clientes. En el negocio del gas, a través de GASCO, participa con el gas

licuado en Chile y Colombia, y en la distribucién de gas natural en Chile y Argentina.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 0,988 %. El sector donde se encuentra es

UTILITIES y su peso relativo en este indice es de 2,94 %.

Banco de Chile (CHILE)

Banco de Chile es la instituciéon mas rentable y segura del sistema financiero chileno.
El Banco se caracteriza por un modelo de negocios que se basa en un adecuado equilibrio

de los riesgos y retornos en los diferentes segmentos de mercado. En el 2013 el Banco lideré
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también la industria en términos de eficiencia operacional y mantuvo su liderazgo en resul-
tados y rentabilidad, con un retorno sobre capital y reservas promedio de 24,0 %. El Banco
posee activos por US$50 mil millones, 1,9 millones de clientes, una red de distribucién de

430 sucursales, y una clasificacién de grado de inversiéon S&P:A+; Moody’s:Aa3.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 3,613 %. El sector donde se encuentra es

BANCA y su peso relativo en este indice es de 20,6 %.

Colbin S.A. (COLBUN)

Colbuin S.A. es una compaiifa chilena que se dedica a la generacién y comercializacion
de energia eléctrica. La empresa contribuye 2.962 MW de capacidad (43 % hidrica y 57 %
térmica) al Sistema Interconectado Central (SIC). Su base de activos incluye 15 centrales
hidroeléctricas, 7 centrales termoeléctricas que operan con: petréleo diesel y/o gas natural
y una con carbén y 892 km de lineas de transmisién, distribuidos en 7 regiones del SIC.
En términos de capacidad instalada, es la segunda generadora mas grande de este sistema,

donde concentra sus operaciones y clientes.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 3,307 %. El sector donde se encuentra es

UTILITIES y su peso relativo en este indice es de 11,38 %.

Vina Concha y Toro S.A. (CONCHATORO)

Vina Concha y Toro es la mayor empresa productora y exportadora de vinos de Chile.
Estd integrada verticalmente y opera vinedos propios, plantas de vinificaciéon y de embo-
tellado. Posee la mas extensa red propia de distribucién de vinos de Chile. La compania
también opera en Argentina a través de Trivento y en Estados Unidos mediante Fetzer.
Ha tenido un crecimiento sostenido, y es lider de la industria chilena. Ha penetrado los
principales mercados externos, alcanzando 137 paises. Tiene filiales en Reino Unido, Bra-
sil, Noruega, Suecia, Finlandia, Singapur, Estados Unidos, México, Canada, Sudéafrica y

China.
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El peso en el IPSA de esta sociedad es de 1,283 %. El sector donde se encuentra es

CONSUMO y su peso relativo en este indice es de 23,75 %.

Empresas COPEC S.A. (COPEC)

Empresas Copec participa en dos grandes areas de actividad: recursos naturales donde
cuenta con claras ventajas competitivas, y energia, estrechamente ligada al crecimiento y
desarrollo productivo. A lo largo de estos 79 anos la Compaiia ha impulsado importantes
programas de inversién, elevando la escala de sus operaciones, ampliando sus fronteras,
aprovechando sinergias y entregando sustentabilidad a sus actividades. Es asi como hoy
estd presente en mas de 70 paises y cuenta con importantes plataformas productivas en
Chile, Argentina, Brasil, Canadd, Colombia, Estados Unidos y Uruguay, paises que ofrecen

importantes perspectivas de crecimiento.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 9,001 %. El sector donde se encuentra es

COMMODITIES y su peso relativo en este indice es de 51,88 %.

Corpbanca (CORPBANCA)

CorpBanca es un banco comercial con sede en Chile que también participa en los
mercados de Colombia y Panama. Ademas, cuenta con una sucursal en Nueva York y una
oficina de representacién en Madrid. Sus activos totales superan los US$33.840 millones
y su patrimonio alcanza a US$3.390 millones. Ademaés se fozaliza en grandes y medianas
empresas y en personas, ofrece productos de banco universal. Su notable desempenio en
los ultimos 18 anos, lo han transformado en el cuarto mayor banco privado de Chile. En
2012 inicié su proceso de regionalizacién con la adquisiciéon de dos bancos en Colombia,

convirtiéndose en el primer banco chileno en tener filiales bancarias fuera del pais.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 3,571 %. El sector donde se encuentra es

BANCA y su peso relativo en este indice es de 18,71 %.

Embonor S.A. serie B (EMBONOR-B)
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Coca-Cola Embonor S.A. es una empresa dedicada principalmente a la produccion y
distribucién de bebidas analcohdlicas bajo licencia de The Coca-Cola Company. Atiende
a 17,7 millones de habitantes, entregando durante el 2013 més de 1.380 millones de litros

de bebidas gaseosas, jugos y aguas embotelladas.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 0,321 %. El sector donde se encuentra es

BANCA y su peso relativo en este indice es de 6,47 %.

Empresa Nacional de Electricidad S.A. (ENDESA)

Principal empresa de generacién eléctrica en Chile, siendo ademas un actor relevante
en la industria eléctrica en Sudamérica a través de sus operaciones en Colombia (Emgesa),
Pert (Edegel), Argentina (Endesa Costanera, Hidroeléctrica El Chocén) y Brasil (Endesa
Brasil), con un total de 14.785 MW en la regién. Sus ventas de energia llegaron a 59.020
GWh en 2012, y su EBITDA fue de USD 1.714 millones. Se encuentra construyendo el
proyecto El Quimbo en Colombia (400 MW), y cuenta con diversos proyectos en estudio,

tales como Los Céndores (150 MW), Punta Alcalde (740 MW), e HidroAysén (1.403 MW).

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 7,185 %. El sector donde se encuentra es

UTILITIES y su peso relativo en este indice es de 25,78 %.

Enersis S.A. (ENERSIS)

Es la principal eléctrica privada de Sudamérica. Posee participacién directa e indirecta
en el negocio de generacion, transmisién y distribucion de la energia eléctrica, y areas
relacionadas. Cuenta con operaciones en cinco paises de la regién: Chile, Colombia, Brasil,
Pert y Argentina. Las companias generadoras del Grupo suman una capacidad instalada
aproximada de 16.000 MW, y a través de sus empresas distribuidoras suministra electri-
cidad a 14,2 millones de clientes. El accionista controlador directo de Enersis es Endesa,
multinacional eléctrica espanola que posee el 60,62 % de la propiedad, que a su vez es
controlada por el Grupo Enel, multinacional eléctrica italiana que posee el 92,06 % de la

propiedad de Endesa.
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El peso en el IPSA de esta sociedad es de 9,727 %. El sector donde se encuentra es

UTILITIES y su peso relativo en este indice es de 35,13 %.

S.A.C.I. Falabella (FALABELLA)

S.A.C.I. Falabella es una empresa dedicada a la venta al detalle de vestuario, accesorios
y productos para el hogar a través de tiendas por departamento, tiendas de mejoramiento
del hogar y tiendas de especialidad. Se dedica también a la venta de alimentos a través de
hipermercados y supermercados. Ademads, ha desarrollado el drea de servicios financieros
(emision de tarjetas de crédito, bancos, corretaje de seguros y agencia de viajes), asi como
también al desarrollo y operacién de centros comerciales. Cuenta con operaciones en Chile,

Pert, Colombia, Brasil y Argentina, a los que se sumard Uruguay desde 2014.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 4,859 %. El sector donde se encuentra es

RETAIL y su peso relativo en este indice es de 41,35 %.

LATAM Airlines Group S.A. (LAN)

LATAM Airlines Group S.A. es el grupo de aerolineas lider de Latinoamérica en el
transporte de pasajeros y carga, incluye a LAN Airlines y sus filiales en Pert, Argentina,
Colombia y Ecuador, LAN CARGO y sus filiales; ademéas de TAM S.A y sus filiales TAM
Linhas Aéreas S.A, incluyendo sus unidades de negocio TAM Transportes Aéreos Del
Mercosur S.A. y Multiplus S.A. Este grupo genera una red de conexiones que transporta
pasajeros a alrededor de 135 destinos en 22 paises y ofrece servicios de carga a alrededor
de 144 destinos en 27 paises, con una flota de cerca de 330 aviones y con més de 52 mil

empleados.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 6,764 %. El sector donde se encuentra es

INDUSTRIAL y su peso relativo en este indice es de 62,64 %.

Parque Arauco S.A. (PARUCO)

Parque Arauco S.A. es un desarrollador y operador de proyectos inmobiliarios, princi-
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palmente de uso comercial. . Hoy la empresa cuenta con doce centros comerciales regionales
(seis en Chile, cuatro en Pert y dos en Colombia), cinco centros comerciales vecinales (to-
dos en Pert), dos outlet malls (uno en Chile y uno en Pert), y ocho stripcenters (todos

en Chile).

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 1,42 %. El sector donde se encuentra es

RETAIL y su peso relativo en este indice es de 9,87 %.

Grupo Security S.A. (SECURITY)

Grupo Security es la sociedad matriz de un conglomerado de empresas presentes en
las principales areas del sector financiero nacional. Fundado en 1991, Grupo Security ha
implementado una estrategia de segmentacién e innovacion, logrando integrar sus areas
de negocio y expandir sus fuentes de ingresos. Esto otorga a sus clientes la posibilidad de
encontrar en las empresas Security todos los servicios financieros que requieren a lo largo
de su vida. Los negocios de Grupo Security se estructuran en cuatro areas principales:

industria bancaria, seguros, inversiones financieras, inmobiliaria y viajes.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 1,321 %. El sector donde se encuentra es

BANCA y su peso relativo en este indice es de 7,76 %.

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. (SQM/B)

SQM es un productor y comercializador integrado de nutrientes vegetales de especiali-
dad, yodo, litio, fertilizantes potasicos y quimicos industriales. Sus productos se basan en
el desarrollo de recursos naturales de alta calidad que le permiten ser lider en costos, apo-
yado por una red comercial internacional especializada con ventas en mas de 110 paises.
La estrategia de desarrollo de SQM apunta a mantener y profundizar el liderazgo mundial

en cada uno de sus negocios.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 3,323 %. El sector donde se encuentra es

COMMODITIES y su peso relativo en este indice es de 18,6 %.
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Compania Sudamericana de Vapores S.A. (VAPORES)

Compania Sudamericana de Vapores (CSAV) fundada en 1872, es una de las companias
navieras mas antiguas del mundo y actualmente la mas grande de Latinoamérica. A través
de una sélida red comercial de méas de cien agencias distribuidas a lo largo del mundo,
CSAV presta servicios de transporte maritimo cumpliendo los més altos estandares de
calidad. El transporte de carga en contenedores representa la mayor porcién del negocio,
sin embargo, también se ofrecen servicios para otros tipos de carga especial como carga

refrigerada, congelada, carga a granel y vehiculos.

El peso en el IPSA de esta sociedad es de 0,455 %. El sector donde se encuentra es

INDUSTRIAL y su peso relativo en este indice es de 3,93 %.

En el anexo 3 se puede apreciar el cambio en el precio de todas las acciones seleccio-

nadas desde el ano 2003 hasta Julio de 2014.
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9.3. Anexo 3: Precios y variaciones de las acciones

estudiadas

Figura 9.2: Evolucién Precios Aesgener

Evolucion Aesgener 2003-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial
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Figura 9.3: Evolucién Precios Aguas Andinas

Evolucion Aguas 2003-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.4: Evolucién Precios Embotelladoras Andina

Evolucion Andina 2003-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.5: Evolucién Precios BCI
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.6: Evoluciéon Precios Besalco
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Figura 9.7: Evolucién Precios Banco Santander

Evolucion BSantander 2003-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.8: Evolucién Precios CAP
Evolucidon CAP 2003-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.9: Evolucién Precios CCU
Evolucion CCU 2003-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.10: Evolucién Precios CGE
Evolucion CGE 2003-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.11: Evolucién Precios Banco de Chile
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.12: Evolucién Precios Colbun
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.13: Evolucién Precios Vina Concha y Toro
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.14: Evolucién Precios Copec

Evolucion Copec 2003-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.15: Evolucién Precios Corpbanca
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg
Figura 9.16: Evolucién Precios Embonor
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.17: Evolucién Precios Endesa
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.18: Evolucién Precios Enersis
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.19: Evolucién Precios Falabella
Evolucion Falabella 2003-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.20: Evolucién Precios LATAM
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.21: Evolucién Precios Parque Arauco

Evolucion Parauco 2003-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.22: Evolucién Precios Grupo Security

Evolucion Security 2003-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.23: Evolucién Precios SQM/B
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Figura 9.24: Evolucién Precios Vapores
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.25: Evolucién IPSA
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Figura 9.26: Evolucién Indice Banca
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Fuente: Elab. propia en base a datos de Bloomberg y Gallardo y Sagner 2010

Figura 9.27: Evolucién Indice Construccién & Inmobiliaria
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Fuente: Elab. propia en base a datos de Bloomberg y Gallardo y Sagner 2010
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Figura 9.28: Evolucién Indice Consumo

Evolucién indice Consumo 2003-2014
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Fuente: Elab. propia en base a datos de Bloomberg y Gallardo y Sagner 2010

Figura 9.29: Evolucién Indice Commodities
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Fuente: Elab. propia en base a datos de Bloomberg y Gallardo y Sagner 2010
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Figura 9.30: Evolucién Indice Industrial
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Fuente: Elab. propia en base a datos de Bloomberg y Gallardo y Sagner 2010

Figura 9.31: Evolucién Indice Retail
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Fuente: Elab. propia en base a datos de Bloomberg y Gallardo y Sagner 2010
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Figura 9.32: Evolucién Indice Utilities
Evolucién indice Utilities 2003-2014
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Fuente: Elab. propia en base a datos de Bloomberg y Gallardo y Sagner 2010

Figura 9.33: Evolucién Expectativas de Inflacién
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central
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Figura 9.34: Evolucién Inflacion Sorpresa
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Figura 9.35: Evolucién Imacec Sorpresa
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central
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Figura 9.36: Evolucién Precio Cobre
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Figura 9.37: Evolucién Precio Petréleo
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central
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Figura 9.38: Evolucién Standar&Poors
Evolucion Standard & Poors 500 2003-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de St. Louis Fed

Figura 9.39: Evolucién Spread EMBI
Evolucion Spread del EMBI 2003-2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central
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Figura 9.40: Evolucién Spread Tasas

Tasas de interés de corto y largo plazo 2003-
2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central
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9.5. Anexo 5: Estadistica descriptiva

Cuadro 9.1: Datos mensuales Enero 2003 - Julio 2014

Variable Media Desv. Estandar Minimo Maximo

Variables Macroeconéomicas

Variacién IPSA 0.0109 0.0466 -0.0958 0.1609
Variacién Precio Cobre 0.0137 0.0762 -0.2954 0.2596
Variacién Precio del Petrdéleo 0.0125 0.0819 -0.2767 0.2255
Spread EMBI pb 132.91 61.17 55 383

Variacién S&P 500 0.0065 0.0409 -0.1694 0.1077
Spread tasas corto-largo plazo pb 165.28 159.94 -227.15 521.90
Cambio inflacién esperada pb 1.22 16.44 -50 40

Inflacién Sorpresa pb 0.83 30.80 -99.85 78.92
IMACEC sorpresa 36.29 155.54 -421.69 600.14
Variacién Indice Banca 0.0149 0.0463 -0.1012 0.1828
Variacién Indice Commodities 0.0141 0.0620 -0.1815 0.2317
Variacién Indice C&I 0.0168 0.1001 -0.2734 0.2920
Variacién Indice Consumo 0.0118 0.0506 -0.1136 0.1845
Variacién Indice Industria 0.0135 0.0670 -0.1524 0.2712
Variacién Indice Retail 0.0137 0.0687 -0.1696 0.2697
Variacién Indice Utilities 0.0133 0.0495 -0.1486 0.1449

Variacion Precios

Variacién Precio Aesgener 0.0216 0.0945 -0.2380 0.5775
Variacién Precio Aguas Andinas 0.0148 0.0535 -0.1358 0.2046
Variacién Precio Embotelladora Andina 0.0129 0.0634 -0.1375 0.2159
Variacién Precio BCI 0.0182 0.0665 -0.1964 0.2435
Variacién Precio Besalco 0.0205 0.1027 -0.2213 0.3152
Variacién Precio Bsantander 0.0132 0.0581 -0.1266 0.1657
Variacién Precio CAP 0.0341 0.1550 -0.4112 1.0334
Variacién Precio CCU 0.0146 0.0637 -0.1750 0.1958
Variacién Precio CGE 0.0050 0.0622 -0.1671 0.2281
Variacién Precio Banco de Chile 0.0166 0.0491 -0.1077 0.1860
Variacién Precio Colbun 0.0124 0.0692 -0.2794 0.2448
Variacién Precio Concha y Toro 0.0103 0.0760 -0.1765 0.2334
Variacién Precio Copec 0.0107 0.0625 -0.1272 0.2323
Variacién Precio Corpbanca 0.0150 0.0629 -0.1575 0.2167
Variacién Precio Embonob 0.0178 0.0729 -0.1305 0.2121
Variacién Precio Endesa 0.0149 0.0620 -0.1351 0.2163
Variacién Precio Enersis 0.0128 0.0655 -0.1621 0.2366
Variacién Precio Falabella 0.0191 0.0730 -0.1477 0.2593
Variacién Precio LATAM 0.0212 0.0840 -0.1941 0.2993
Variacién Precio Parque Arauco 0.0181 0.0789 -0.1562 0.2437
Variacién Precio Grupo Security 0.0144 0.0674 -0.1284 0.2823
Variacién Precio SQM/B 0.0232 0.0941 -0.2799 0.4848
Variacién Precio Vapores 0.0026 0.1429 -0.4798 0.8523
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Cuadro 9.2: Primer segmento Enero 2003 Junio 2007

Variable Media Desv. Estandar Minimo Maximo

Variables Macroecondomicas

Variacién IPSA 0.0230 0.0416 -0.0546  0.1534
Variacion Precio Cobre 0.0321 0.0728 -0.1506  0.2596
Variacion Precio del Petréleo 0.0197 0.0745 -0.1532  0.1612
Spread EMBI pb 87.62 26.01 55 168

Variacién S&P 500 0.0095 0.0245 -0.0343  0.0810
Spread tasas corto-largo plazo pb 215.88 89.70 30.62 357.23
Cambio inflacién esperada pb -0.36 15.27 -40 40

Inflacién Sorpresa pb 0.54 25.96 -65.60 60.63
IMACEC sorpresa 85.43 128.86 -169.32  386.69
Variacién Indice Banca 0.0202 0.0390 -0.0494  0.1688
Variacién Indice Commodities 0.0326 0.0508 -0.0618  0.2317
Variacién Indice C&I 0.0367 0.0804 -0.0673  0.2920
Variacién Indice Consumo 0.0228 0.0505 -0.0827  0.1845
Variacién Indice Industria 0.0378 0.0689 -0.1021  0.2712
Variacién Indice Retail 0.0280 0.0664 -0.1451  0.2697
Variacién Indice Utilities 0.0256 0.0494 -0.0963  0.1449

Variacion Precios

Variacion Precio Aesgener 0.0458 0.1298 -0.2380  0.5775
Variacion Precio Aguas Andinas 0.0189 0.0666 -0.1358  0.2046
Variacién Precio Embotelladora Andina 0.0212 0.0629 -0.1069  0.2159
Variacion Precio BCI 0.0249 0.0559 -0.0805  0.2435
Variacion Precio Besalco 0.0349 0.0785 -0.0889  0.2919
Variacion Precio Bsantander 0.0178 0.0527 -0.0787  0.1546
Variacion Precio CAP 0.0801 0.1879 -0.2006  1.0334
Variacién Precio CCU 0.0197 0.0618 -0.1038  0.1958
Variacién Precio CGE 0.0138 0.0513 -0.0946  0.1540
Variacion Precio Banco de Chile 0.0219 0.0541 -0.1077  0.1860
Variacion Precio Colbun 0.0227 0.0744 -0.1902  0.1620
Variacién Precio Concha y Toro 0.0221 0.0869 -0.1574  0.2334
Variacién Precio Copec 0.0247 0.0502 -0.1020  0.1563
Variacién Precio Corpbanca 0.0125 0.0554 -0.0825  0.2167
Variaciéon Precio Embonob 0.0280 0.0820 -0.1305  0.2121
Variacién Precio Endesa 0.0294 0.0647 -0.1155  0.2163
Variacion Precio Enersis 0.0236 0.0619 -0.1280  0.1413
Variacion Precio Falabella 0.0334 0.0755 -0.0893  0.2593
Variacién Precio LATAM 0.0498 0.0872 -0.1466  0.2993
Variacion Precio Parque Arauco 0.0299 0.0803 -0.1122  0.2437
Variacién Precio Grupo Security 0.0268 0.0517 -0.0709  0.1830
Variacién Precio SQM/B 0.0354 0.0685 -0.1000  0.2256
Variacién Precio Vapores 0.0315 0.1121 -0.2178  0.3565
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Cuadro 9.3: Segundo segmento Julio 2007 Diciembre 2009

Variable Media Desv. Estandar Minimo Méximo
Variables Macroecondmicas
Variacion IPSA 0.0039 0.0568 -0.0958  0.1609
Variacién Precio Cobre 0.0020 0.1115 -0.2954  0.1821
Variacion Precio del Petréleo 0.0085 0.1268 -0.2767  0.2255
Spread EMBI pb 200.10 86.63 108 383
Variacion S&P 500 -0.0072 0.0627 -0.1694  0.0939
Spread tasas corto-largo plazo pb 124.72 215.84 -227.15  492.80
Cambio inflacién esperada pb 3.10 25.09 -50 40
Inflacién Sorpresa pb 4.14 44.11 -99.85 78.92
IMACEC sorpresa -52.28 182.45 -421.69  319.12
Variacién Indice Banca 0.0097 0.0508 -0.1012  0.1147
Variacién Indice Commodities 0.0085 0.0800 -0.1815  0.2035
Variacién Indice C&I 0.0094 0.1428 -0.2734  0.2793
Variacién Indice Consumo -0.0003 0.0571 -0.1136  0.0937
Variacién Indice Industria -0.0030 0.0641 -0.1245  0.2035
Variacién Indice Retail 0.0039 0.0875 -0.1696  0.2427
Variacién Indice Utilities 0.0085 0.0662 -0.1486  0.1315
Variacién Precios
Variacién Precio Aesgener 0.0053 0.0538 -0.1147  0.1272
Variacién Precio Aguas Andinas 0.0069 0.0653 -0.0915  0.1655
Variacion Precio Embotelladora Andina  0.0052 0.0707 -0.1964  0.1598
Variacién Precio BCI 0.0115 0.1211 -0.2062  0.2868
Variacién Precio Besalco 0.0140 0.0664 -0.1121  0.1209
Variacién Precio Bsantander 0.0225 0.1699 -0.4112  0.5026
Variacién Precio CAP 0.0060 0.0619 -0.1380  0.1088
Variacién Precio CCU -0.0032 0.0601 -0.1671  0.1589
Variacién Precio CGE 0.0088 0.0443 -0.1017  0.1153
Variacién Precio Banco de Chile 0.0090 0.0934 -0.2794  0.2448
Variacién Precio Colbun 0.0002 0.0818 -0.1435 0.1604
Variacién Precio Concha y Toro 0.0015 0.0772 -0.1093  0.2323
Variacién Precio Copec 0.0155 0.0595 -0.0659  0.1737
Variacion Precio Corpbanca 0.0023 0.0635 -0.1250  0.1430
Variacién Precio Embonob 0.0093 0.0767 -0.1351  0.1815
Variaciéon Precio Endesa 0.0138 0.0862 -0.1621  0.2366
Variacién Precio Enersis 0.0081 0.0834 -0.1477  0.2090
Variacién Precio Falabella 0.0074 0.0698 -0.0932  0.1864
Variacién Precio LATAM -0.0003 0.1006 -0.1562  0.2377
Variacion Precio Parque Arauco -0.0035 0.0802 -0.1284  0.1691
Variacién Precio Grupo Security 0.0406 0.1460 -0.2782  0.4848
Variacién Precio SQM/B -0.0259 0.1252 -0.2537  0.3544
Variacion Precio Vapores 0.0406 0.1460 -0.2782  0.4848
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Cuadro 9.4: Tercer Segmento Enero 2010 Julio 2014

Variable Media Desv. Estandar Minimo Maximo

Variables Macroecondmicas

Variacién IPSA 0.0024 0.0435 -0.0932 0.1128
Variacién Precio Cobre 0.0016  0.0500 -0.1172  0.0898
Variacién Precio del Petrdleo 0.0075  0.0564 -0.1301  0.1496
Spread EMBI pb 142.76  19.53 108 177
Variacién S&P 500 0.0108 0.0388 -0.0820 0.1077
Spread tasas corto-largo plazo pb 136.07  169.74 -39.21 521.90
Cambio inflacién esperada pb 1.82 11.24 -20 40
Inflacién Sorpresa pb -0.61 27.07 -71.21 62.06
IMACEC sorpresa 33.85 145.88 -313.46  600.14
Variacién Indice Banca 0.0124  0.0508 -0.0848 0.1828
Variacién Indice Commodities -0.0014 0.0575 -0.1395 0.1783
Variacién Indice C&1 0.0008  0.0889 -0.1465 0.2209
Variacién Indice Consumo 0.0071  0.0456 -0.0889  0.1307
Variacién Indice Industria -0.0021 0.0599 -0.1524  0.1559
Variacién Indice Retail 0.0045 0.0577 -0.1159 0.1136
Variacién Indice Utilities 0.0036  0.0359 -0.0695 0.0646

Variacion Precios

Variacién Precio Aesgener 0.0096 0.0486 -0.1051  0.1495
Variacién Precio Aguas Andinas 0.0156 0.0360 -0.0816  0.1130
Variacion Precio Embotelladora Andina  0.0078 0.0632 -0.1375  0.1453
Variacién Precio BCI 0.0183 0.0738 -0.1371  0.2233
Variacién Precio Besalco 0.0109 0.1134 -0.2213  0.3152
Variacién Precio Bsantander 0.0083 0.0594 -0.1266  0.1657
Variacién Precio CAP -0.0059 0.0852 -0.1918  0.2087
Variacion Precio CCU 0.0141 0.0670 -0.1750  0.1744
Variacién Precio CGE 0.0006 0.0725 -0.1328  0.2281
Variacién Precio Banco de Chile 0.0153 0.0465 -0.1047  0.1716
Variacién Precio Colbun 0.0039 0.0445 -0.0801  0.1370
Variacién Precio Concha y Toro 0.0038 0.0591 -0.1765  0.1225
Variacién Precio Copec 0.0017 0.0635 -0.1272  0.1988
Variacion Precio Corpbanca 0.0173 0.0720 -0.1575  0.1993
Variacién Precio Embonob 0.0158 0.0671 -0.1197  0.1508
Variaciéon Precio Endesa 0.0033 0.0471 -0.0967  0.1149
Variacién Precio Enersis 0.0015 0.0552 -0.1459  0.0969
Variacién Precio Falabella 0.0107 0.0631 -0.0947  0.1536
Variacién Precio LATAM -0.0003 0.0805 -0.1941  0.2183
Variacion Precio Parque Arauco 0.0161 0.0624 -0.0991  0.1628
Variacién Precio Grupo Security 0.0115 0.0725 -0.1104  0.2823
Variacién Precio SQM/B 0.0019 0.0782 -0.2799  0.2232
Variacion Precio Vapores -0.0112 0.1733 -0.4798  0.8523
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Cuadro 9.5: Datos Trimestrales Enero 2003 Junio 2014
Variable Media Desv. Estandar Minimo Maximo

Variables Macroecondmicas

Variacién IPSA 0.0341 0.0937 -0.1891  0.2467
Variacion Precio Cobre 0.0469 0.1651 -0.5606  0.4105
Variacion Precio del Petréleo 0.0437 0.1625 -0.6013  0.4510
Spread EMBI pb 132.24 57.85 56 351

Variacién S&P 500 0.0208 0.0805 -0.2256  0.1522
Spread tasas corto-largo plazo pb 162.86 162.70 -227.15  514.46
Cambio inflacién esperada pb 5.87 18.08 -40 40

Inflacién Sorpresa pb -1.60 28.91 -55.45 65.43
IMACEC sorpresa 34.67 175.76 -313.46  600.14
Variacién Indice Banca 0.0286 0.0862 -0.1492  0.2927
Variacién Indice Commodities 0.0457 0.1297 -0.2588  0.4158
Variacién Indice C&I 0.0507 0.1890 -0.2884  0.5913
Variacién Indice Consumo 0.0354 0.0801 -0.1296  0.1898
Variacién Indice Industria 0.0462 0.1566 -0.1902  0.5059
Variacién Indice Retail 0.0454 0.1493 -0.1660  0.5393
Variacién Indice Utilities 0.0399 0.0879 -0.1218  0.2144

Variacion Precios

Variacion Precio Aesgener 0.0657 0.1684 -0.1881  0.7483
Variacion Precio Aguas Andinas 0.0439 0.0896 -0.1717  0.2403
Variacién Precio Embotelladora Andina 0.0382 0.0926 -0.1723  0.2130
Variacion Precio BCI 0.0571 0.1306 -0.2256  0.3323
Variacion Precio Besalco 0.0628 0.1971 -0.3047  0.5058
Variacion Precio Bsantander 0.0402 0.1017 -0.1130  0.3197
Variacién Precio CAP 0.1238 0.3741 -0.5124  1.7457
Variacién Precio CCU 0.0433 0.0976 -0.1678  0.2542
Variacién Precio CGE 0.0118 0.1113 -0.1679  0.3240
Variacion Precio Banco de Chile 0.0513 0.0904 -0.1326  0.2929
Variacion Precio Colbun 0.0351 0.1129 -0.2230  0.3277
Variacién Precio Concha y Toro 0.0301 0.1262 -0.2625  0.4523
Variacién Precio Copec 0.0340 0.1151 -0.2921  0.3206
Variacién Precio Corpbanca 0.0471 0.1199 -0.1209  0.3583
Variacién Precio Embonob 0.0558 0.1462 -0.1538  0.3716
Variacién Precio Endesa 0.0445 0.1047 -0.1538  0.2594
Variacion Precio Enersis 0.0376 0.1098 -0.1777  0.2508
Variacion Precio Falabella 0.0602 0.1243 -0.1528  0.4284
Variacién Precio LATAM 0.0721 0.1852 -0.1740  0.4715
Variacién Precio Parque Arauco 0.0581 0.1728 -0.2859  0.6087
Variacién Precio Grupo Security 0.0462 0.1369 -0.2443  0.4485
Variacién Precio SQM/B 0.0818 0.2569 -0.4164  1.4208
Variacién Precio Vapores 0.0136 0.2904 -0.6036  1.0427
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Cuadro 9.6: Variaciéon Ratios Empresas

Variable Media Desv. Estdndar Minimo Maéaximo

Variacion Ratios empresas

Aesgener ROE 0.044 0.281 -0.462 0.674
Aesgener CFPS -2.139 12.764 -85.5 7.8
Aguas AndinasROE 0.015 0.079 -0.216 0.170
Aguas Andinas CFPS 0.122 0.622 -0.681 3.549
Embotelladora Andina ROE ~ 0.012 0.159 -0.339 0.390
Embotelladora Andina CFPS  0.246 0.878 -0.820 3.532
BCI ROE 0.003 0.070 -0.147 0.202
Besalco ROE 0.059 0.215 -0.236 1.008
Besalco CFPS -0.516 5.975 -29.836  15.748
Bsantander ROE 0.009 0.093 -0.142 0.275
CAP ROE 4.387 29.402 -1.267  199.395
CAP CFPS 0.395 2.121 -3.527 8.310
CCU ROE 0.039 0.217 -0.179 1.356
CCU CFPS -3.035 21.072 -139.115  10.088
CGE ROE -0.500 3.038 -20.572 0.694
CGE CFPS 0.164 0.955 -2.250 4.316
Banco de Chile ROE 0.006 0.083 -0.122 0.230
Colbin ROE 20.198 136.527 -2.942 926
Colbin CFPS -0.224 3.778 -17.125  15.714
Concha y Toro ROE -0.001 0.128 -0.365 0.365
Concha y Toro CFPS -0.695 3.865 -18.439  12.292
Copec ROE 0.016 0.209 -0.425 0.886
Copec CEFPS -0.144 3.451 -20.529 7.283
Corpbanca ROE 0.000 0.093 -0.234 0.184
Embonob ROE 0.038 0.442 -1.344 2.318
Embonob CFPS -2.080 16.831 -112.434 6.626
Endesa ROE -0.381 1.965 -12.666 0.583
Endesa CFPS 1.104 4.090 -0.967 22.354
Enersis ROE 0.041 0.736 -2.649 2.870
Enersis CFPS 0.144 0.651 -0.931 3.066
Falabella ROE 0.001 0.070 -0.193 0.169
Falabella CFPS 1.248 5.674 -10.376  24.335
LATAM ROE 0.094 0.791 -1.118 4.769
LATAM CFPS -0.320 5.854 -36.127  11.938
Parauco ROE 0.058 0.375 -0.544 1.370
Parauco CFPS 0.221 1.244 -2.452 4.045
Grupo Security ROE 0.018 0.127 -0.292 0.384
Grupo Security CFPS -2.069 6.278 -23.792  23.168
SQM/B ROE 0.032 0.129 -0.290 0.398
SQM/B CFPS 0.299 1.265 -3.131 4.292
Vapores ROE 0.023 2.832 -14.098 8.331
Vapores CFPS -9.561 63.787 -432 17
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9.6. Anexo 6: Regresiones de los modelos por em-

presa

Para un correcto andlisis de las tablas que se presentan a continuacién se debe tener

en cuenta la siguiente interpretacion:

Significancia:

s % Variable Significativa al 1%
» ** Variable Significativa al 5%

= * Variables Significativa al 10 %
Test Durbin-Watson:

= “Pos” Significancia de autocorrelacién positiva
= “Neg”Significancia de autocorrelacién negativa
= “0” autocorrelacién no significativa

s “” No existe decisién clara
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