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Comparación de modelos de predicción 
de retornos accionarios en el Mercado 

Accionario Chileno: capm, fama 
y french y reward beta

Werner Kristjanpoller Rodríguez
Carolina Liberona Maturana1

n 	 Resumen: Este artículo se enfoca en el análisis de los modelos de 
predicción de retornos financieros. En particular se estudian el modelo 
CAPM, el modelo Reward Beta y el modelo de tres factores de Fama y 
French. El objetivo es poder determinar mediante este análisis qué mo-
delo explica de mejor manera los resultados de los retornos accionarios 
chilenos.

	     Las pruebas son realizadas bajo el procedimiento de formación de 
portafolios, bajo la metodología dispuesta por Fama y French (1992, 
1995, 1996) y en la regresión de dos pasos utilizada por Fama y  
MacBeth (1973) y adaptada en el desarrollo del modelo Beta Reward 
por Bornholt (2007). Se concluye que el mejor modelo de predicción 
de retornos para el mercado accionario chileno es el modelo de tres 
factores de Fama y French.

n 	 Abstract: This paper focuses on the analysis of return prediction 
models. Specifically, it examines CAPM, Reward Beta, and Fama 
and French’s three factors. The main objective is to determine which 
of these models explains best the returns of the Chilean stocks.

	      The tests are realized under the portfolio assessment methodology, 
the Fama and French model (1992, 1995, 1996) and the regression of 
two steps by Fama and MacBeth (1973), and the Beta Reward model 
by Bornholt (2007). It is concluded that the best model to predict 
returns of the Chilean stock market is the three factor model of Fama 
and French. 

1	 Departamento de Industrias, Universidad Federico Santa María, Chile. E-mail: werner.
kristjanpoller@usm.cl; carolina.liberona@mba.usm.cl. Agradecemos los comentarios de 
los revisores anónimos. Asumimos total responsabilidad por los errores que pudieran exis-
tir en el trabajo. 
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n 	 Palabras clave: CAPM, Reward Beta, Modelo tres Factores de 
Fama y French.
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n 	 Fecha de recepción: 01/06/2010	 Aceptación: 25/08/2010

n 	 Introducción

Siempre ha existido el desafío de dilucidar el proceso de decisión de 
los inversionistas en el mercado accionario. En este contexto, el com-
portamiento de los precios de las acciones tiene una estrecha relación 
con las decisiones de inversión y la forma de valorizarlas. Si bien existe 
una vasta investigación sobre este tema, no se ha podido encontrar un 
modelo que abarque todo lo que ocurre en el mercado de valores. Es así 
como han surgido diversas ramas de investigación para tratar de mode-
lar el comportamiento de las acciones, como son la teoría moderna de 
portafolios y la teoría de las finanzas conductuales, entre otras. Dentro 
de la teoría moderna de portafolios destacan modelos que han entregado 
un ajuste significativo en cuanto a la realidad y otros capaces de entregar 
un marco teórico importante. 

Los modelos predictivos de comportamiento de las acciones, en par-
ticular cómo se proyecta su retorno, son fundamentales a la hora de to-
mar decisiones de inversiones financieras, conveniencias de proyectos, 
determinación de tasa de descuento adecuada, fijación de precio para 
empresas reguladas, elaboración de presupuestos, entre otras activida-
des. Por ello es relevante tener estudios empíricos de comparación de los 
resultados obtenidos por modelos predictivos de precios.

 La comparación de modelos predictivos de precios para el merca-
do chileno surge como una aplicación particular de análisis para poder 
determinar cuál es el mejor modelo en este mercado en particular y una 
aplicación en un mercado accionario emergente.

El principal objetivo de esta investigación es estimar el poder expli-
cativo sobre el retorno de las acciones del mercado chileno de los mode-
los CAPM, Tres factores de Fama y French y Reward Beta, para poder 
determinar el modelo que entrega el mejor ajuste de forma comparativa, 
tomando en cuenta una aplicación en un mercado emergente diferente a 
las aplicaciones que existen en mercados desarrollados.
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La selección de los modelos a comparar se fundamenta particular-
mente porque en el caso del modelo CAPM es uno de los modelos pre-
dictivos más utilizados a nivel internacional; mientras que el modelo 
de Fama y French es uno de los modelos que mejores resultados ha 
evidenciado en los mercados internacionales. Por su parte se incorpora 
el Reward Beta como un modelo muy nuevo y de fácil cálculo que bus-
ca ser una alternativa al modelo CAPM y al modelo de tres factores de 
Fama y French. 

n 	 Revisión de Literatura

Markowitz (1952), con la teoría de diversificación para la disminución 
del riesgo de los portafolios, sentó las bases para la teoría moderna de 
portafolio. Esta teoría básicamente se fundamenta en que los inversores 
racionales utilizan la diversificación para optimizar el rendimiento de 
sus portafolios. Esto implica que el retorno que deberán exigir los inver-
sores no dependerá del riesgo de una acción, ya que parte de este riesgo 
es diversificable, o sea, se puede eliminar mediante la diversificación 
y, por lo tanto, sólo importará la fracción de riesgo de la acción que no 
puede ser eliminada por la diversificación. 

El modelo de selección de portafolios de Markowitz (1952), basado 
en la eficiencia de los mercados y en la racionalidad de los inversores, 
asume que los inversores son adversos al riesgo y que al momento de 
elegir un portafolio sólo les importará la media y varianza de su inver-
sión de un período. De esta manera elegirán portafolios media varianza 
eficientes de manera que: minimizan la varianza del retorno de un por-
tafolio para un retorno esperado dado y maximizan el retorno esperado, 
dada una varianza.

Al  incorporar en el modelo una tasa libre de riesgo, la cual es la 
misma para todos los inversores y no depende del monto del crédito, se 
genera la Capital Market Line (CML), como el conjunto de diferentes 
inversiones diversificadas factibles a decidir por parte de los inversores.

El modelo Capital Asset Pricing Model, CAPM, fue desarrollado por 
William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966). El 
modelo entrega una relación entre el riesgo y el retorno de las acciones 
que puede servir de guía a los inversionistas en la predicción de estos 
retornos. A diferencia de la CML, el modelo CAPM se utiliza para pre-
decir rentabilidades de un instrumento en particular y no de carteras 
diversificadas. Con los supuestos del modelo CAPM, todos los inver-
sionistas invierten en la misma cartera de inversión que, al ser agrega-
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da, es el portafolio de mercado. Esto implica que la mejor estrategia de 
inversión es la estrategia pasiva, basada en la mantención del portafolio 
de mercado en el largo plazo. Sin lugar a dudas, esta conclusión es más 
fuerte al incorporar los costos de transacción. 

El modelo CAPM enuncia que la rentabilidad esperada de una ac-
ción es la tasa libre de riesgo más la prima de riesgo. La prima de riesgo 
es b veces la prima de riesgo de mercado, o sea:  

(1)		 E(ri) = rf + bi (E(rm) – rf)

donde E(ri)  es la esperanza de retorno de la acción i, rf es la tasa libre 
de riesgo, bi es el parámetro de sensibilidad del retorno de la acción con 
el retorno del mercado y E(rm)  es el retorno esperado del mercado. El 
parámetro bi se determina de la siguiente forma:

(2)		 bi = cov(ri,rm)/s2rm

Se puede concluir entonces que el modelo CAPM es un modelo 
bien formulado en el mundo teórico, pero en el mundo real presenta 
ciertas debilidades. La primera debilidad del CAPM son los mismos 
supuestos utilizados en la construcción de éste, los que en la prácti-
ca limitan bastante el modelo. Un ejemplo de esto es que el CAPM 
entrega resultados para un solo período y de esta forma obtiene un 
beta estático. Por lo mismo, algunos autores mencionan que para una 
mejor adaptabilidad del modelo debe utilizarse un CAPM variable o 
intertemporal. La segunda debilidad, la cual es propuesta por Fama 
y French (1996), es que existirá una prima por riesgo positiva para 
beta, si y sólo si beta es el único riesgo que se deba considerar en la 
explicación del retorno esperado, es decir, pone una gran presión en la 
asertividad explicativa de beta.

Las primeras pruebas aplicadas al modelo CAPM fueron hechos por 
John Lintner (1965) y luego replicadas por Miller y Scholes (1972). En 
las pruebas se utilizó información anual de 631 acciones del NYSE por 
10 años, 1954 al 1963, obteniendo inconsistencias como resultado.

Fernández (2005), para el mercado chileno, utilizó una prueba sim-
ple, en la que se realiza la regresión del primer paso, intentando medir 
el ajuste del modelo para distintos horizontes de tiempo. Los R² para las 
distintas escalas temporales presentan un ajuste bastante bajo, el mayor 
R² obtenido es 0,547; mientras que el menor es igual a 0,169.

Los modelos multifactores pretenden identificar aquellas variables 
que tienen influencia en el retorno de las acciones por ciertos periodos. 
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En particular, algunos de ellos pretenden abarcar aquellas relaciones en-
tre el precio de la acción y el factor que no son cubiertas por el CAPM 
y, por lo mismo, incluyen a beta dentro del modelo. 

Este tipo de modelos multifactoriales tienen la siguiente forma: 

(3)		 ri = ai + bi rm + b1i F1 + bi2 F2 + … + bni Fn + ei

donde,
ri  es el retorno de la acción i 
bi  es el beta de cada acción i asociado al rendimiento del mercado
bji es el beta de cada acción i asociado al factor j del modelo
rm es el retorno del mercado 
Fj es el factor j utilizado para explicar el retorno de la acción i
ei es el error no sistemático 
ai es el intercepto para el modelo del activo i, el cual debería ser cer-

cano a 0 si el modelo explica conforme los retornos de la acción.

Los modelos multifactores pueden basarse en factores econó-
micos, financieros o estadísticos, entendiendo por éstos cualquier 
variable medible. Se podría esperar que el ajuste de estos modelos 
sea mayor, dado que para cada acción en particular existirán distintas 
sensibilidades a cada factor y, de esta manera, el retorno de cada ac-
ción no será la función lineal de un solo factor, sino que se encontrará 
en distintos planos. 

La identificación de los factores que logran explicar el comporta-
miento del retorno accionario de los mercados es un proceso clave en la 
construcción del modelo. Justamente, ésta es una de las debilidades de 
los modelos multifactores, ya que puede ser un proceso muy complejo .

Fama y French (1992) investigaron el poder explicativo en los re-
tornos accionarios de ciertos factores asociados a las características de 
cada empresa. Entre éstos se encontraron: Tamaño (medido como la 
capitalización bursátil); Relación Libro bolsa, Ratio precio/utilidades, 
entre otros. Bajo estas pruebas estadísticas notaron que dichas variables 
capturaban una buena parte del retorno de los portafolios que el modelo 
CAPM no podía predecir. El modelo propuesto fue:

(4)		 ri = ai + rf + bi rm + b1i SMB + bi2 HML + ei

donde,

rf es la tasa libre de riesgo
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SMB es la diferencia entre el retorno de portafolios con pequeñas 
empresas y uno de grandes empresas (small minus big) 

HML es la diferencia entre el retorno de portafolios con empresas 
de ratios libro bolsa altos y empresas con ratio libro bolsa bajo (high 
minus low). 

Este modelo plantea que se obtienen mayores retornos en portafolios 
compuestos de acciones de empresas pequeñas, “size premium”, y con 
ratios libro bolsa altos, “value premium”. En las pruebas empíricas he-
chas por Fama y French, el SMB y HML tienen un mayor poder predic-
tivo que cualesquier par de otros factores, adicionales al beta, teniendo 
el modelo un R2 igual a 0.95. 

Davis, Fama y French (2000) realizan una prueba obteniendo una 
relación positiva fuerte entre la rentabilidad y el ratio libro bolsa para el 
periodo 1929-1963 y que el modelo de tres factores explica el premio 
por valor.

Algunos de los detractores del modelo de Fama y French son Grin-
blatt y Titman (2003), quienes plantean que factores definidos sólo por 
su ejecución en el pasado no pueden ser buenos factores en la explica-
ción de retornos futuros, y que existiría evidencia que sugiere que ciertas 
anomalías desaparecen cada año dada la evolución de los participantes 
del mercado. 

Fernando Rubio (1997), quien investiga el poder explicativo del mo-
delo de tres factores de Fama y French para los años 1981 a 1994, con-
cluye principalmente que el beta del mercado y el efecto tamaño tienen 
bajo poder explicativo, mientras que el ratio libro bolsa tiene un poder 
explicativo fuerte respecto al retorno promedio, pero al incluir otras va-
riables se vuelve un poco más débil, pero aún así domina la explicación 
de los retornos. Por último concluye que los resultados para una prueba 
empírica en Chile son algo diferentes en general a los obtenidos por 
Fama y French (1992) en el mercado estadounidense; sin embargo, la 
evidencia empírica no es suficiente para rechazar la teoría. 

Bornholt (2006) entrega una nueva metodología de predicción de 
retornos accionarios, presentándola como una alternativa al CAPM y al 
modelo de tres factores de Fama y French. Esta definición critica prin-
cipalmente el que todos los inversores utilicen sólo la varianza como 
medida de riesgo, es consistente con la APT y considera un promedio de 
distintas medidas de riesgo. Para determinar el retorno esperado de una 
acción, el inversor formará portafolios con acciones que al momento de 
la inversión considere que tengan un riesgo similar y luego usará el beta 
reward del portafolio en el que se encuentra la acción como el estimado 
del beta reward individual de la acción. El modelo propuesto está defi-
nido de la siguiente forma.
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(5)		 rj = rf + brj (E(rm) – rf) + bj (E(rm) – rf) + ej

donde E(rj) es la esperanza de retorno del portafolio o acción j, rf es la 
tasa libre de riesgo, bj es el parámetro de sensibilidad del retorno del 
portafolio o acción con el retorno del mercado y E(rm) es el retorno es-
perado del mercado. El parámetro brj es el beta reward y se determina 
de la siguiente forma:

(6) 		  brj = (rj – rf) /(rm – rf) 

En la prueba empírica realizada por Bornholt (2006) se analizó el 
periodo junio de 1963 a diciembre de 2003, de las acciones de NYSE, 
AMEX y NASDAQ, encontrando un mejor ajuste del modelo que el 
modelo CAPM. Sin embargo, no difiere en gran medida de los resulta-
dos para el modelo de tres factores de Fama y French. 

En las pruebas realizadas por Rogers y Securato (2007a), en las 
que se utiliza la información de las acciones de la bolsa de Sao Paulo 
(BOVESPA) desde diciembre de 1994 a junio de 2006, se encuentra 
que el modelo Reward Beta no presenta ningún ajuste considerable al 
modelo obteniendo un intercepto significativamente alto. También,  
Rogers y Securato (2007b) comparan el modelo Reward Beta con los 
modelos CAPM y Tres Factores de Fama y French, encontrándose 
que el modelo de Fama y French era el mejor predictor de los retornos 
futuros.

n 	 Metodología y datos

Este artículo compara los modelos de predicción de retornos financieros 
CAPM, Fama y French y Reward Beta para el mercado chileno susten-
tándose en los resultados de la prueba empírica presentada a continua-
ción. Las pruebas son realizadas bajo el procedimiento de formación de 
portafolios, siguiendo esencialmente la metodología dispuesta por Fama 
y French (1992) y en la metodología de regresión de dos pasos utilizada 
por Fama y MacBeth (1973) y adaptada en el desarrollo del modelo Beta 
Reward por Bornholt (2007). La metodología de prueba de dos pasos a 
utilizar considera la división de la muestra en dos períodos, realizando 
una regresión de serie de tiempo para el primero y una regresión de corte 
transversal para el segundo. 

El periodo de análisis de esta investigación contempla el periodo 
desde 1998 al  año 2007 inclusive. La selección de las empresas a ana-
lizar fue realizada obteniendo todos los retornos mensuales de las ac-
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ciones principales del mercado chileno, en un comienzo 154 acciones.2 
A este grupo se le aplica un filtro de transacción, eliminándose todas 
aquéllas que no tuvieran transacciones por un semestre, tomándose este 
parámetro como la mínima liquidez. También se eliminan las compañías 
financieras, dado que el nivel de apalancamiento normal para el sector 
y la influencia de éste en el ratio libro bolsa no tiene el mismo signifi-
cado que un nivel de apalancamiento alto para compañías no financie-
ras (Fama y French, 1992). Por último se excluyen aquellas compañías 
que no tengan información disponible sobre su capitalización bursátil 
o ratio libro bolsa por más de dos años consecutivos y aquéllas que no 
presenten un patrimonio positivo al final de cualquier año. Finalmente, 
la muestra quedó compuesta por 70 empresas, las que están listadas en 
el Apéndice 1.

Los retornos mensuales fueron calculados como el logaritmo natural 
del cociente entre el precio de cierre del mes analizado sobre el precio 
de cierre del mes anterior. Para la estimación de la tasa de interés libre de 
riesgo se utilizó la tasa de interés entregada por los pagarés descontables 
a 90 días del Banco Central. A su vez, para la estimación del retorno de 
mercado se utilizó como proxy de portafolio de mercado al Índice Ge-
neral de Precios de Acciones, IGPA. 

Para el caso de los factores del modelo Fama y French, SMB y HML, 
correspondientes al tamaño y libro bolsa respectivamente, el primer paso 
es la construcción de seis portafolios, donde las acciones son pondera-
das por tamaño y ratio libro bolsa. Para la confección de los portafolios 
se realizaron los siguientes pasos: 

1. 	Categorizar en dos grupos las acciones según su capitalización bur-
sátil al 31 de diciembre de cada año t.

2. 	Para cada uno de los dos grupos, las acciones son categorizadas por 
el valor de su ratio libro bolsa calculado en diciembre del año t-1, 
subdividiéndolos en tres grupos según percentil 30 y 70. 

El resultado de estas clasificaciones se puede ver esquematizado en 
el cuadro 1. El factor SMB es el retorno promedio de los tres portafolios 
de compañías pequeñas en menos el retorno promedio de las compañías 

grandes en tamaño SMB P P P P P P
3

1 2 3
3

4 5 6= + + + +-` `j j.
  

2	 Toda la información de cotizaciones y antecedentes financieros fueron extraídas de la base 
de datos Economática.
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El factor HML es el retorno promedio de los dos portafolios de compa-
ñías con un ratio libro bolsa alto menos el retorno promedio de los dos 
portafolios de compañías con un ratio libro bolsa bajo

P P P PHML 1
2
4

2
3 6= + - +` `j j.

Cuadro 1
Portafolios generados para el cálculo de factores

Tamaño

Pequeño Grande

Ratio

Libro 

Bolsa

Bajo Portafolio 1 (P1) Portafolio 4 (P4)

Medio Portafolio 2 (P2) Portafolio 5 (P5)

Alto Portafolio 3 (P3) Portafolio 6 (P6)

Fuente: Elaboración Propia.

Posterior a la determinación de los factores, Fama y French (1992) 
construyen 25 portafolios formados según tamaño y ratio libro bolsa. La 
metodología para la elaboración de los 25 portafolios es básicamente la 
misma que para la construcción de los seis portafolios revisados ante-
riormente, a excepción que usa como puntos de corte para la categoriza-
ción de las acciones en grupos y subgrupos, utilizando quintiles.

Para el caso del estudio realizado por Fama y French (1992), éstos 
cuentan con 4.419 acciones en su base de datos. Sin embargo, el caso 
chileno presenta una realidad distinta, dada la restricción de la cantidad 
de acciones disponibles, por lo que la metodología para la prueba se rea-
lizará con 9 portafolios de inversión (PI). Los subgrupos se determinan 
de manera similar a la utilizada para la obtención de los factores, pero 
ahora con los percentil 35 y 65. El resultado de estas clasificaciones para 
la creación de portafolios se puede ver esquematizado en el cuadro 2.

Cuadro 2
Portafolios de Inversiones generados según factores

Tamaño

Pequeño Medio Grande

Ratio 

Libro 

Bolsa

Bajo Port. Inv. 1 (PI1) Port. Inv. 4 (PI4) Port. Inv. 7 (PI7)

Medio Port. Inv. 2 (PI2) Port. Inv. 5 (PI5) Port. Inv. 8 (PI8)

Alto Port. Inv. 3 (PI3) Port. Inv. 6 (PI6) Port. Inv. 9 (PI9)

Fuente: Elaboración Propia.
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Con respecto a la prueba empírica se basa en la metodología de dos 
pasos Fama y MacBeth (1973), por lo que la prueba se dividirá en dos 
fases: regresiones de series temporales y regresiones de corte transver-
sal. De esta misma manera se utilizarán dos muestras temporales; la 
primera muestra ex ante corresponde al período entre el 31 de diciembre 
de 1997 y el 31 de diciembre de 2002; mientras que la segunda, muestra 
ex post, corresponde al período entre el 31 de diciembre de 2003 al 31 
de diciembre del 2008. El punto de corte en el 2002 responde funda-
mentalmente a equiparar el número de observaciones para cada prueba, 
comprendiendo así 5 años (60 meses) cada una de ellas. Las regresiones 
de series temporales tienen como objetivo determinar los betas (Beta 
de CAPM y Reward Beta) y los factores de sensibilidad para el modelo 
de tres factores de Fama y French. Las regresiones de corte transversal 
utilizan los factores y sensibilidades calculadas en la fase anterior como 
variables predictoras y los premios por riesgo de la segunda muestra 
como la variable dependiente. 

En el caso de que un modelo sea válido se espera que en la regresión 
de corte transversal el intercepto sea cero, lo que quiere decir que se 
espera que todo el premio por riesgo sea explicado por las variables del 
modelo. Además se espera que los coeficientes de las variables explica-
tivas sean distintos de cero. Un esquema explicativo de la metodología 
se puede apreciar en el cuadro 3. Los subíndices j indican los 9 portafo-
lios creados con base en la capitalización bursátil y al libro bolsa, según 
la metodología de Fama y French para las 70 acciones del estudio.

n 	 Resultados de la Investigación

El cuadro 4 presenta el promedio mensual del premio por riesgo y las 
estimaciones del factor Reward Beta para cada uno de los nueve porta-
folios creados. La generalidad de los portafolios entrega un premio por 
riesgo negativo, lo que concuerda con el premio por riesgo del mercado, 
el cual también resulta negativo para el período (-0.71%). Los premios 
por riesgo del mercado no presentan a simple vista correlación alguna 
con el orden de la formación de los portafolios. Lo mismo ocurre para 
el factor Reward Beta. 

El cuadro 5 presenta los valores obtenidos al realizar la regresión se-
gún el modelo CAPM. De esta manera, aunque en teoría las compañías 
pequeñas son más riesgosas y en este caso en general presentan menores 
premios por riesgo (mayores negativos), los betas del CAPM parecen 
no capturar este tipo de riesgo y existe una tendencia a ser menores en 
portafolios de tamaño pequeño. Por lo demás, los valores obtenidos para 
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el factor beta son significativamente distintos de cero, siendo significan-
tes al 1%. Los R² en general son relativamente bajos, el portafolio con 
mejor ajuste alcanza un valor de 0,84.

Cuadro 4
Promedio mensual del premio por riesgo y factor Reward Beta para los 

nueve portafolios y período de muestra ex ante.

Panel A: Promedio del premio por 

riesgo

Tamaño

Pequeño Medio Grande 

Ratio

Libro 

Bolsa 

Bajo -0,23% -0,10% -0,58%

Medio -1,84% -0,71% -0,36%

Alto -0,55% -1,09% 0,49%

Panel B: Reward Beta Tamaño

Pequeño Medio Grande 

Ratio

Libro 

Bolsa 

Bajo 0,329 0,136 0,828

Medio 2,602 1,001 0,508

Alto 0,782 1,55 -0,689

Fuente: Elaboración propia.

 

Cuadro 5
Factor beta CAPM para los nueve portafolios 

y período de muestra ex ante

Portafolio 

Inversión Tamaño Libro Bolsa b R2

PI 1 Pequeño Bajo 0,639*** 0,53

PI 2 Pequeño Medio 0,754*** 0,52

PI 3 Pequeño Alto 0,304** 0,09

PI 4 Medio Bajo 0,501*** 0,46

PI 5 Medio Medio 0,767*** 0,51

PI 6 Medio Alto 0,918*** 0,32

PI 7 Grande Bajo 1,069*** 0,84

PI 8 Grande Medio 0,917*** 0,69

PI 9 Grande Alto 0,961*** 0,66

 *** significancia al 1%, ** significancia al5%, * significancia al 10%.

Fuente: Elaboración propia.
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El cuadro 6 presenta las sensibilidades estimadas para los tres facto-
res de Fama y French. En este modelo, el beta del mercado es bastante 
similar al beta entregado por CAPM y en el general de los portafolios 
presenta un valor mayor cuando es controlado por los factores tamaño 
y libro bolsa. Algunos valores de los factores calculados resultan nega-
tivos; para el caso del ratio libro bolsa esto sólo se da en los portafolios 
con bajo ratio. Por lo demás, los valores del intercepto son bastante ba-
jos. Cabe destacar que los R² derivados aumentan al igual que lo hace el 
factor CAPM en el modelo de tres factores de Fama y French.

Cuadro 6
Sensibilidades calculadas del modelo de tres factores de 

Fama y French para los nueve portafolios y período de muestra ex ante

Portafolio 

Inversión

a b s h R2

PI 1 0,002 0,674 *** 0,183 0,115 0,539

PI 2 -0,010* 0,926 *** 0,794 *** 0,138 0,588

PI 3 -0,002 0,460 *** 0,863 *** 0,553*** 0,338

PI 4 0,004 0,555 *** 0,123 -0,108 0,453

PI 5 -0,003 0,727 *** -0,084 0,101 0,482

PI 6 -0,015 0,425 *** -1,333 *** 0,859*** 0,644

PI 7 0,002 1,024 *** -0,246 * -0,220*** 0,859

PI 8 0,001 0,804 *** -0,374 ** 0,122 0,726

PI 9 0,011 0,981 *** 0,218 0,486*** 0,780

*** significancia al 1%, ** significancia al5%, * significancia al 10%.

Fuente: Elaboración propia.

En el cuadro 7 se presentan los resultados de la regresión de los fac-
tores y sensibilidades estimadas, de los modelos estudiados, versus el 
premio por riesgo de la muestra ex post.  Los valores de los interceptos 
han sido bajos para todos los modelos y significativamente no distin-
tos de cero; sin embargo, los R² miden un ajuste pobre de los modelos 
CAPM y Reward Beta rechazando la hipótesis de que pueden explicar 
los retornos financieros. Para el caso de Reward Beta, se estima un beta 
de prácticamente valor cero, llevando el beta de CAPM la mayor parte 
del ajuste del modelo. En el caso opuesto, el modelo de tres factores de 
Fama y French presenta un R² suficientemente alto (0,818) y sus coefi-
cientes correspondientes al premio del mercado y HML son significati-
vamente distintos de cero al nivel 10% y 5% respectivamente.
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Cuadro 7
Prueba ex post modelos CAPM, Reward Beta y tres factores 

de Fama y French

Modelo

Inter-

cepto

Reward 

Beta

Beta 

Capm B S H R2

CAPM con 

Intercepto 0,004 0,011 0,183

Tres Factores 

con Intercepto -0,002 0,014* -0,003 0,017** 0,818

Reward Beta 

con Intercepto 0,004 0,000 0,011 0,191

CAPM 0,016*** 0,837

Tres Factores 0,012*** -0,003 0,017*** 0,965

Reward Beta 0,000 0,016*** 0,837

*** significancia al 1%, ** significancia al5%, * significancia al 10%.

Fuente: Elaboración propia.

El modelo de tres factores de Fama y French presenta un estimado 
desviado en un 55% para el premio del mercado RM−RF (1,4%), siendo 
el premio de mercado en la muestra ex-post de 0,9%. Para los coefi-
cientes HML (0,98% real) y SMB (-0,68% real) presenta un estimado 
desviado en un 85% y -56% respectivamente. Los cálculos de HML y 
SMB reales se detallan en el Apéndice 2.

 La eliminación forzada del intercepto modifica radicalmente el ajuste 
del modelo CAPM, presentando un R² de 0,837. A pesar de que el ajuste 
del modelo Reward Beta también cambia, pero sigue siendo explicado por 
el aporte del beta de mercado CAPM. Así mismo, para el modelo de tres 
factores de Fama y French se encuentra un mayor R² (0,965), el cual se 
explica por el ajuste de beta del mercado, quedando las dos sensibilidades 
restantes en el mismo valor útil. De esta manera, la estimación del premio 
por riesgo del mercado se desvía tan sólo en un 29%.

Se obtiene que para el modelo de tres factores de Fama y French, son 
los coeficientes correspondientes al premio del mercado y al HML los 
que presentan una significancia suficiente para afirmar que son distintos 
de cero.

n 	 Conclusiones

Este artículo presenta la evaluación de tres modelos de predicción de retor-
nos accionarios aplicados en el mercado chileno: CAPM, Reward Beta y 
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tres factores de Fama y French. Cada uno de estos modelos tiene su razón 
para ser analizado. El modelo CAPM es uno de los modelos predictivos 
más utilizados a nivel internacional; mientras que el modelo de Fama y 
French es uno de los modelos que mejores resultados ha evidenciado en 
los mercados internacionales. Por su parte se incorpora el Reward Beta 
como un modelo muy nuevo y de fácil cálculo que busca ser una alternati-
va al modelo CAPM y al modelo de tres factores de Fama y French. 

La importancia de poder comparar los modelos predictivos de com-
portamiento de las acciones se basa en su amplia utilización en la toma 
de decisiones de inversiones financieras, tasa de descuento adecuada, fi-
jación de precio para empresas reguladas, elaboración de presupuestos, 
entre otras actividades. 

Se determina que el modelo de tres factores de Fama y French puede 
explicar de manera significativa los retornos accionarios para el período 
entre enero de 1998 y diciembre del 2007, entregando un ajuste suficien-
temente alto. Esto implica que los retornos de las acciones se pueden ex-
plicar fundamentalmente por sus indicadores de tamaño y relación libro 
bolsa. Este hecho es muy importante para la generación de portafolios 
de inversión, ya que complementa estrategias de inversión para admi-
nistradores de carteras que contengan un porcentaje en renta variable de 
acciones chilenas.

En el modelo de los tres factores de Fama y French, el factor tamaño 
presenta una baja relación con los premios por riesgo del mercado. No 
obstante, debe señalarse que las restricciones de liquidez exigidas a las 
acciones para ser parte de la muestra, y por lo tanto el pequeño número 
de acciones que la compone (70 acciones a diferencia de las 4.419 dis-
ponibles para la prueba realizada por Eugene Fama y Kenneth French 
(1992)), provoca una suerte de tamaño mínimo a ser evaluado y por lo 
mismo no existe una diferencia importante entre los tamaños de las em-
presas, que podría entregar un valor más ajustado. 

Por su parte, el factor correspondiente al ratio libro bolsa entrega la 
mayor relación dentro del modelo, siendo consistente con los hallazgos 
de Rubio (1997) en las pruebas realizadas para el mercado chileno entre 
enero de 1981 y abril de 1994. 

El factor beta del mercado entrega una relación similar al del modelo 
CAPM por sí sólo, pero mayor cuando es controlado por los efectos 
tamaño y libro bolsa. 

Para los modelos CAPM y Reward Beta se encontró un bajo ajuste 
con respecto al retorno de mercado, por lo que se concluye que éstos 
no explican satisfactoriamente los retornos accionarios chilenos. Por lo 
demás, el ajuste del modelo CAPM es consistente con los resultados de 
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Fernández (2005). Esto implica que el utilizar estos métodos para pro-
yectar, invertir y tomar decisiones en el mercado chileno puede implicar 
deficiencias, ya que su comportamiento en el periodo de análisis no fue-
ron capaces de predecir los retornos de las acciones.

Cabe destacar que el modelo Reward Beta no se sustenta por sí sólo 
y la relación con la información real es sólo causa del beta del modelo 
CAPM, para el mercado chileno en el periodo analizado. Respecto a la re-
lación con la teoría, los resultados pueden deducir que no existe un riesgo 
particular, diferenciado de la varianza que los inversores consideren para 
el mercado chileno, pero que además que éste no explica en su cabalidad 
los retornos accionarios, siendo necesario complementarlo con los facto-
res referentes a la capitalización bursátil y al ratio libro bolsa. 
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n 	 Apéndice 1 

Listado de Acciones de la muestra

AGUAS-A ENAEX MASISA

AGUNSA ENDESA MINERA

ALMENDRAL ENERSIS NAVARINO

ANDINA-A ENTEL NAVIERA

ANDINA-B EPERVA NORTEGRAN

ANTARCHILE ESVAL-A ORO BLANCO

BANMEDICA HABITAT PARAUCO

BATA HIPER MARC PASUR

BESALCO HIPICO PEHUENCHE

CALICHERA-A HORNOS PILMAIQUEN

CALICHERA-B IANSA POLPAICO

CAROZZI IANSAGRO PROVIDA

DUNCANFOX INDISA PUCOBRE-A

EDELMAG INDIVER PUERTO

EDELNOR INFODEMA QUEMCHI

EDELPA INFORSA QUINENCO

ELECDA ITATA SAN PEDRO

ELECMETAL IVERCAP SANTA RITA

ELIQSA JUCOSA SIEMEL

EMBONOR-A LAFARGE CL SINTEX

EMEL LAN SIPSA

EMELARI LITORAL SOMELA

EMELAT MADECO

EMILIANA MARINSA

Fuente: Elaboración Propia.
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n 	 Apéndice 2 

Cálculo de parámetros HML y SMB reales
(porcentajes)

Periodo P1 P2 P3 P4 P5 P6 HML SMB

ene-04 -7,90 -9,94 -2,67 -10,48 -8,10 -7,59 -4,06 1,89

feb-04 1,60 -1,13 3,65 -3,67 -0,14 2,77 -4,25 1,72

mar-04 4,27 6,43 2,95 15,39 4,22 5,90 5,41 -3,95

abr-04 -6,35 -6,97 -1,38 -4,96 -4,10 -4,01 -2,96 -0,54

may-04 -1,16 -11,46 -3,84 2,11 -1,50 -7,23 6,01 -3,28

jun-04 -3,48 -0,69 0,68 -8,28 -6,48 -6,56 -2,95 5,94

jul-04 -3,96 -4,87 0,19 -1,49 -3,54 0,04 -2,84 -1,22

ago-04 -22,96 -20,65 -3,91 -14,11 -22,42 -24,22 -4,47 4,41

sep-04 -2,18 -3,34 -3,07 -9,04 0,77 0,10 -4,13 -0,14

oct-04 -1,53 11,25 -11,29 -2,28 0,66 0,94 3,27 -0,30

nov-04 13,55 16,37 12,98 22,02 15,97 26,09 -1,75 -7,06

dic-04 -8,97 -6,84 -1,95 -18,45 -7,67 -10,12 -7,68 6,16

ene-05 -5,87 0,18 1,03 0,47 2,56 -2,02 -2,20 -1,89

feb-05 4,56 3,86 3,74 2,91 5,86 5,10 -0,69 -0,57

mar-05 5,61 2,19 9,94 17,29 5,60 -0,18 6,57 -1,65

abr-05 14,34 7,48 4,89 18,21 8,03 0,92 13,37 -0,15

may-05 1,85 4,14 1,44 13,77 6,17 3,55 5,32 -5,36

jun-05 1,52 2,72 1,74 4,44 2,37 4,63 -0,21 -1,82

jul-05 0,93 1,61 5,51 1,68 3,86 -4,62 0,86 2,37

ago-05 -3,36 -3,08 0,55 -1,20 -1,33 -2,18 -1,47 -0,39

sep-05 -0,85 -2,28 9,10 1,21 2,79 -1,39 -3,67 1,12

oct-05 -1,07 4,11 1,36 5,78 -1,25 -3,59 3,47 1,15

nov-05 6,03 0,57 -1,88 10,62 0,58 7,05 5,74 -4,51

dic-05 4,32 2,03 -11,43 8,75 6,65 2,93 10,79 -7,81

ene-06 9,75 3,31 5,30 19,88 10,94 5,62 9,36 -6,02

feb-06 -0,96 0,62 0,27 -6,08 -2,13 -4,26 -1,53 4,13

mar-06 -0,93 -0,88 -4,53 -3,79 -2,87 -0,54 0,18 0,29

abr-06 -0,24 -3,24 4,07 5,54 -3,32 -1,03 1,13 -0,20

may-06 1,89 -1,25 1,24 0,96 -1,83 0,98 0,32 0,59

jun-06 -0,49 -0,68 -0,14 3,44 0,32 -0,38 1,74 -1,56

jul-06 -0,84 -0,57 0,84 -0,99 -3,18 1,49 -2,08 0,70

ago-06 0,13 0,47 -0,41 -0,24 1,71 2,29 -1,00 -1,19

sep-06 -1,84 0,54 -2,12 -2,55 -2,71 -1,44 -0,42 1,09

oct-06 -2,56 -0,75 -5,14 -2,17 -4,25 -2,05 1,23 0,01

nov-06 0,92 -0,97 0,00 0,55 0,02 1,14 0,16 -0,58
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Periodo P1 P2 P3 P4 P5 P6 HML SMB

dic-06 -0,65 1,04 -2,67 1,70 0,54 0,41 1,66 -1,64

ene-07 3,49 7,06 1,55 5,38 7,41 9,45 -1,06 -3,38

feb-07 -0,98 -2,04 0,50 0,31 -3,88 -2,01 0,42 1,02

mar-07 -4,26 -1,11 7,84 -1,15 -1,50 2,60 -7,93 0,84

abr-07 1,95 0,16 1,18 -2,66 2,45 2,07 -1,98 0,48

may-07 10,05 4,97 12,38 23,83 8,73 10,45 5,52 -5,20

jun-07 0,48 -4,53 -0,22 -2,54 0,92 1,34 -1,59 -1,33

jul-07 2,65 0,31 4,93 4,20 2,02 2,98 -0,53 -0,43

ago-07 5,84 3,97 6,54 14,17 5,77 3,11 5,18 -2,23

sep-07 -4,55 -3,34 -6,58 -13,74 -6,15 -10,17 -0,77 5,20

oct-07 -0,29 -2,56 1,96 6,02 -0,86 -0,38 2,07 -1,89

nov-07 6,43 2,28 2,72 13,32 5,59 5,80 5,62 -4,43

dic-07 0,33 0,70 0,23 0,58 0,34 -0,68 0,68 0,34

ene-08 0,71 -1,18 -2,83 12,52 -4,16 -0,99 8,52 -3,55

feb-08 0,03 -1,21 1,08 5,13 0,31 -1,31 2,69 -1,41

mar-08 1,98 -0,35 -1,17 1,46 0,52 5,01 -0,20 -2,17

abr-08 0,43 -6,81 -2,48 2,86 -4,48 -1,98 3,88 -1,75

may-08 5,21 0,40 0,12 1,64 5,76 -2,75 4,74 0,36

jun-08 0,23 -4,23 1,04 -9,95 -1,01 -0,68 -5,04 2,89

jul-08 -2,37 -5,86 0,95 -6,02 6,58 -2,51 -3,42 -1,78

ago-08 3,68 -0,15 4,36 -1,98 -7,54 1,11 -1,88 5,43

sep-08 -2,49 -0,51 -3,00 -5,13 -4,62 -3,09 -0,76 2,28

oct-08 1,89 -1,79 -1,79 -9,18 -1,11 1,09 -3,30 2,51

nov-08 3,31 -1,06 -1,20 17,59 2,07 2,02 10,04 -6,88

dic-08 3,17 4,67 -0,41 16,33 0,39 6,35 6,78 -5,22

Promedio 0,50 -0,38 0,71 2,33 0,27 0,26 0,93 -0,68

SMB = 1/3(P1+P2+P3) - 1/3(P4+P5+P6) / HML= ½(P1+P4) – ½(P3+P6)

Fuente: Elaboración Propia.


