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FACTORES MACROECONÓMICOS
EN RENDIMIENTOS ACCIONARIOS

CHILENOS*

Ro dri go Fuen tes S. M., Jor ge Gre goi re C.
y Sal va dor Zu ri ta L.**

RESUMEN

El pre sen te ar tícu lo se en mar ca en la teo ría de pre cios por ar bi tra je (TPA)
(Ross, 1976a) de la ver tien te de va ria bles ma croe co nó mi cas, que tie ne la
ven ta ja (en com pa ra ción con el aná li sis fac to rial) de per mi tir la in ter pre ta -
ción eco nó mi ca de los fac to res y los pre mios por ries go fac to ria les. Si mi lar a
Bur meis ter y McElroy (1988), con si de ra mos cua tro fac to res ma croe co nó mi -
cos me di dos y un fac tor no ob ser va do; la pre sen cia de fac to res no ob ser va -
dos es una ge ne ra li za ción del tra ba jo pre vio de Chen, Roll y Ross (1986).
Par tien do del mo de lo de fac to res, la TPA im po ne res tric cio nes, las que son
com pro ba das em pí ri ca men te en el pe rio do 1990-2003. Ade más, el mo de lo
de va lo ra ción de ac ti vos de ca pi tal (MVAC) está ani da do en la TPA, lo que per -
mi te so me ter a prue ba el mo de lo MVAC. Nues tros re sul ta dos son: i) la res tric -
ción de la TPA no es re cha za da por los da tos; ii) las sor pre sas en la tasa de
cre ci mien to del ín di ce men sual de ac ti vi dad eco nó mi ca (Ima cec), en el pre cio
del co bre y del pe tró leo apa re cen como fac to res con pre mios por ries go es ta -
dís ti ca men te dis tin tos de 0 en los ren di mien tos ac cio na rios chi le nos; mien tras 
que las sor pre sas en in fla ción no apa re cen pre cia das en la mues tra, y iii) el
mo de lo MVAC es fuer te men te re cha za do por los da tos, en fa vor de la TPA.

ABSTRACT

This pa per fo llows the ma croe co no mic va ria bles tra di tion of the APT of Ross
(1976a), which has the ad van ta ge (in com pa ri son with the Fac tor Analy sis
ap proach) of allo wing an eco no mic in ter pre ta tion of both the com mon fac -
tors and the risk pre mia. Si mi lar to Bur meis ter and McElroy (1988), we con -
si der four mea su red ma croe co no mic fac tors, and one unob ser ved fac tor.
The exis ten ce of unob ser ved fac tors is a ge ne ra li za tion of the pre vious work
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by Chen, Roll and Ross (1986). We test the res tric tions that the APT im po ses
on a ge ne ral fac tor mo del in the pe riod 1990-2003. In ad di tion, the CAPM is
nes ted in the APT, which allows us to test the CAPM. Our em pi ri cal re sults are: 
(a) the APT res tric tion is not re jec ted by the data, (b) the in no va tions in the
rate of growth of the Ima cec (a monthly in di ca tor of ge ne ral eco no mic
growth), of the pri ce of cop per, and of the pri ce of oil, are pri ced fac tors in
the sam ple, whi le the in no va tion in in fla tion ra tes does not have a sta tis ti -
cally sig ni fi cant pre mium in the sam ple, and (c) the CAPM is strongly re jec ted 
by the data, in fa vor of the APT.

INTRODUCCIÓN
1

El mo de lo de la TPA de Ross (1976a) su po ne que los in di vi duos tie nen
creen cias ho mo gé neas en cuan to al pro ce so es to cás ti co ge ne ra dor
de ren di mien tos, el cual se ría li neal y go ber na do por k fac to res co -
mu nes, en el que k es mu cho me nor que n, el nú me ro to tal de tí tu los:

r E b F b F i n ti
t

i

t

i
t

ik k
t

i

t~ ~ ~ ~. . . ; , . . . , ; , ,= + + + + = =1 1 1 1 2e . . . , T (1)

en el que ri
t~  es el ren di mien to alea to rio del i-ési mo ac ti vo en el pe rio -

do t; Ei
t  es el ren di mien to es pe ra do del i-ési mo ac ti vo en el pe rio do t;

Fj
t~
re pre sen ta el j-ési mo fac tor co mún (sis te má ti co) de me dia 0 que

afec ta los ren di mien tos en el pe rio do t; bij  cuan ti fi ca la sen si ti vi dad
del ren di mien to del i-ési mo ac ti vo a los mo vi mien tos del fac tor co -
mún Fj

~
, y e~i

t  es el tér mi no de rui do o com po nen te de ries go idio sin -
crá si co en el pe rio do t.

Ade más, el mo de lo su po ne que los fac to res co mu nes son com -
ple ta men te in de pen dien tes en tre sí, E ëF Fi j

~ ~
û = 0, que no es tán co-

rre la cio na dos con el tér mi no de rui do E ëe
~ ~

i jF û = 0 y que el ries go
idio sin crá si co es in de pen dien te en tre tí tu los, E ëe e~ ~

i j û = 0, i j¹ . Si
este úl ti mo su pues to no se cum ple la in ter de pen den cia en tre los com -
po nen tes idio sin crá si cos de la ta ría la pre sen cia de fac to res co mu nes
adi cio na les. La teo ría no dice nada res pec to a la iden ti dad de los fac -
to res de ries go;2 sin em bar go, si exis ten sólo unos po cos com po nen tes
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1 Este tra ba jo sur gió de una in ves ti ga ción an te rior, que dio lu gar a un ma nus cri to ti tu la do
“Fac to res per va si vos en re tor nos ac cio na rios chi le nos”, rea li za do por Víc tor Za pa ta, Jor ge Gre -
goi re y Sal va dor Zu ri ta.

2 Roll y Ross (1980) co men tan que equi va len te men te tam po co el MVAC da lu ces res pec to a qué 
ex pli ca una b par ti cu lar.



sis te má ti cos de ries go se es pe ra ría que es tén re la cio na dos a va ria -
bles ma croe co nó mi cas fun da men ta les, como el pro duc to in ter no
bru to, la es truc tu ra de ta sas de in te rés o la in fla ción (véa se Chen,
Roll y Ross, 1986).

En au sen cia de opor tu ni da des de ar bi tra je, to das las car te ras de
in ver sión for ma das a par tir de n ac ti vos que sa tis fa cen las con di cio -
nes de no usar ri que za y no te ner ries go (sis te má ti co ni idio sin crá si -
co) de ben tam bién po seer un ren di mien to igual a 0 en pro me dio.
Ello im pli ca que exis ti rán k +1 cons tan tes, l l l0 1, , ..., ,k  tal que para
todo i se cum ple que

E b bi
t t

i k ik= + + +l l l0 1 1 . . . (2)

Si hay un ac ti vo li bre de ries go con ren di mien to, Et
0 , en ton ces 

b j0 0= , para todo j, y Et t
0 0= l , en el que Et

0 re pre sen ta la tasa de ren -
di mien to co mún de to dos los ac ti vos de 0 b, es de cir ac ti vos con 
b j0 0= , para todo j, y en par ti cu lar la tasa de ren di mien to li bre de
ries go si tal ac ti vo exis te. Con car te ras de in ver sión con ries go sis te -
má ti co uni ta rio para un fac tor y 0 para el res to de fac to res, cada l j

pue de ser in ter pre ta do como ex ce so de ren di mien to o pre mio por
ries go de mer ca do para car te ras de in ver sión que tie nen so la men te
el fac tor co mún j de ries go sis te má ti co, l j jE E= - 0. Esta es la ecua -
ción cen tral de la TPA; ella es exac ta sólo en una eco no mía gran de
(nú me ro in fi ni to de tí tu los), y debe in ter pre tar se como una apro xi -
ma ción para eco no mías fi ni tas (véa se Ross, 1976a y b, y Grin blatt y
Tit man, 1983).

Exis ten tres mé to dos pa ra de ter mi nar los fac to res co mu nes. El
pri me ro es el aná li sis fac to rial, que bus ca de ter mi nar coe fi cien tes de 
sen si ti vi dad (Fac tor Loa dings);3 és te con sis te en un aná li sis al go rít -
mi co de la ma triz es ti ma da de co va rian za de tí tu los (véa se Roll y Ross,
1980; Chen, 1983; Leh man y Mo dest, 1988). Los otros mé to dos son el
de va ria bles ma croe co nó mi cas, en las que el in ves ti ga dor, ba sa do
úni ca men te en su jui cio, es co ge fac to res,4 pa ra lue go es ti mar los coe -
fi cien tes de sen si ti vi dad y ve ri fi car si ellos ex pli can el cor te trans -
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3 Tam bién co no ci dos como “coe fi cien tes de car ga” en la bi blio gra fía es ta dís ti ca.
4 Por ejem plo, cam bios ines pe ra dos (shocks) en la es truc tu ra in ter tem po ral de la tasa de in te -

rés, en el pre mio por ries go cre di ti cio de los bo nos, en la ex pec ta ti va de in fla ción, en la tasa de in -
fla ción y en la tasa de cre ci mien to de la pro duc ción in dus trial, o el pre cio del pe tró leo.



ver sal de los ren di mien tos,5 y ca rac te rís ti cas de las em pre sas, si mi lar
al an te rior, pe ro que usa re gu la ri da des em pí ri cas (ano ma lías) pre -
sen tes en los ren di mien tos, por ejem plo el efec to ta ma ño.6

El pre sen te tra ba jo se en mar ca en una TPA de la ver tien te de va -
ria bles ma croe co nó mi cas, que tie ne la ven ta ja (en com pa ra ción con
el aná li sis fac to rial) de per mi tir la in ter pre ta ción eco nó mi ca de los
fac to res y los pre mios por ries go fac to ria les. Al igual que Bur meis ter 
y McElroy (1988), con si de ra mos cua tro fac to res ma croe co nó mi cos
me di dos y un fac tor no ob ser va do; la pre sen cia de fac to res no ob ser -
va dos es una ge ne ra li za ción del tra ba jo de Chen, Roll y Ross (1986). 
Par tien do del mo de lo de fac to res, la teo ría de pre cios por ar bi tra je
(TPA) im po ne res tric cio nes, las que son com pro ba das em pí ri ca men -
te en el pe rio do 1991-2004. Ade más, el mo de lo de va lo ra ción de ac ti -
vos de ca pi tal (MVAC) es tá ani da do en la TPA, lo cual per mi te so me ter
a prue ba el MVAC. En la sec ción I se re vi sa el mo de lo li neal de fac to -
res, así co mo las res tric cio nes im pues tas por la TPA y el MVAC. En la
sec ción II pre sen ta mos un aná li sis de la mues tra y los re sul ta dos de
la es ti ma ción. Fi nal men te, re su mi mos las con clu sio nes del es tu dio.

I. MARCO CONCEPTUAL

El ren di mien to del ac ti vo i en el pe rio do t se su po ne ge ne ra do por
un mo de lo li neal de K fac to res (MLF), se gún la ecua ción (1) an te rior.
Su po ne mos, con Bur meis ter y McElroy (1988) que los K fac to res se
com po nen de J fac to res no ob ser va dos, de no ta dos por f, y ( )K J-
fac to res ob ser va dos (me di dos), de no ta dos por g (y las sen si ti vi da des
a los fac to res se de no tan por b y c, res pec ti va men te). Enton ces, di vi -
di mos la mues tra de N J+  tí tu los en N tí tu los (cu yos ren di mien tos
lla ma mos rt) y J tí tu los, cu yos ren di mien tos de no ta mos por Rt. Lue -
go el mo de lo de fac to res (1) pue de ser es cri to ma tri cial men te como:

r E Bf Cgt t t t t= + + + e (3)

R E B f C gt t t t t
J J J J= + + + e (4)

en los que r Et t t, , e  son vec to res ver ti ca les de di men sión ( ),N ´1  B y 
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5 Véa se Chan, Chen y Hsieh (1985), Chen, Roll y Ross (1986) y Chen y Jor dan (1993).
6 Véa se Hu ber man y Kan del (1987) y Chen (1983).



C son ma tri ces de di men sión ( )N J´  y (N ´ ( )),K J-  res pec ti va men -
te, y f t  y gt  son vec to res de di men sión ( )J ´1  y (( ) ),K J- ´1  res pec -
ti va men te. De ma ne ra si mi lar, en (4), R Et t t

J J, , e  de no tan los vec to res 
de di men sión ( ),J ´1  y B CJ J,  las ma tri ces de di men sión ( )J J´  y 
( ( )),J K J´ -  res pec ti va men te.

Su po nien do que BJ  es no sin gu lar (con tie ne las sen si bi li da des de
los J úl ti mos ren di mien tos res pec to a los fac to res no ob ser va dos), es
po si ble re sol ver (4) para ob te ner los fac to res no ob ser va dos en fun -
ción de los J úl ti mos ren di mien tos de tí tu los, los fac to res ob ser va -
dos, y tér mi nos de error idio sin crá si co:

f B R E C gt t t t t
J J J J= - - -- 1 ( )e (5)

Sus ti tu yen do (5) en los pri me ros N ren di mien tos (3) se ob tie ne el
ren di mien to de los pri me ros N tí tu los en tér mi nos del ren di mien -
to de los J úl ti mos tí tu los de la mues tra, y de los ( )K J-  fac to res
ob ser va dos:

r R gt t t t= + + ¢ +b b g h0 (6)

en el que
         b0

1 1t t tE BB E NJ Jº - ´- ( ) (6a)

          b º ´-BB N JJ
1 ( ) (6b)

           g º - ´ --C BB C N K JJ J
1 ( ( )) (6c)

         h e et t tBB NJ Jº - ´-1 1( ) (6d)

Como men cio na mos lí neas arri ba, la TPA im po ne la res tric ción (2)
al mo de lo de fac to res (1). Para ex pre sar (2) en el con tex to de fac to -
res no ob ser va dos y fac to res me di dos, de no ta mos los pre mios por
ries go de los J fac to res ob ser va dos y no ob ser va dos por los vec to res
ver ti ca les lJ  y lK , de di men sio nes ( ),J ´1  y (( ) ),K J- ´1  res pec ti va -
men te. Con esta no ta ción, (2) pue de ser ex pre sa do como:

E r E i B Ct t t
N

J K( ) = = + +l l l0 (7)

E R E i B Ct t
J

t
J J

J
J

K( ) = = + +l l l0 (8)

en los que iN  e iJ  re pre sen tan vec to res de di men sio nes N ´1 y J ´1,
res pec ti va men te. Pues to que tan to los fac to res ob ser va dos como el
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rui do es pe cí fi co re pre sen tan sor pre sas, y lue go son 0 en va lor es pe -
ra do, de (6):

E r E Rt t t( ) ( )= +b b0 (9)

sus ti tu yen do (8) en (9):

E r i B Ct t t
J J

J
J

K( ) [ ]= + + +b b l l l0 0 (10)

Igua lan do (7) y (13), y re sol vien do para el in ter cep to b 0

t , y uti li -
zan do (6b) y (6c) se ob tie ne:

b b l gl0 0
t ti iN J

K= - +( ) (11)

La ecua ción (11) co rres pon de a la res tric ción de in ter cep to que la 
TPA im po ne en el mo de lo li neal de fac to res. Sus ti tu yen do (11) en (6)
se ob tie ne la es pe ci fi ca ción de la TPA:

r i R i gt t t t t t
N J

K- = - + + +l b l g l h0 0( ) ( ) (12)

que es un caso es pe cial de la lí nea de mer ca do de fac to res

r i R i gt t t t t
N J

t- = + - + +l a b l g h0 0 0( ) (13)

En con se cuen cia, nues tra pri me ra hi pó te sis por va li dar por los
datos es:

Hi pó te sis 1 (mo de lo TPA). La res tric ción de la TPA en el mo de lo li neal
(13) es:

a gl0 = K (14)

La hi pó te sis an te rior per mi te va li dar la TPA con tra el mo de lo (es -
ta dís ti co) más ge ne ral co no ci do co mo mo de lo li neal de fac to res. Por
otra par te, el mo de lo de va lo ra ción de ac ti vos de ca pi tal pre di ce que
los pre mios por ries go de los fac to res son pro por cio na les al pre mio
por ries go de mer ca do, y que el fac tor de pro por cio na li dad es la b
del factor res pec to a la cartera de mercado:

E ri
t t

i M
[ ]- =l b l0 (15)

en el que

b
s

i
i
t tr RM

M

º
cov( , )

2
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es el coe fi cien te beta del MVAC, l lM ME Rt tº -[ ]
0  es el pre mio por ries -

go de mer ca do. El MVAC apli ca do a los ( )K J-  fac to res ob ser va dos
im pli ca que:

l
l

s
j i

t tK
M

M

M

g R j K J=
é

ë
ê

ù

û
ú = -cov( , ) , , , . . . ,

2
1 2 (16)

El MVAC co rres pon de a la ecua ción de la TPA (12) con la res tric ción
(16), es de cir, el MVAC es tá ani da do en la TPA. En con se cuen cia, una
se gun da hi pó te sis por validar es:

Hi pó te sis 2 (MVAC). Esti mar (12) con y sin la res tric ción (16), en la que 
[ / ],l sM M

2  que re pre sen ta la ra zón de Shar pe di vi dida por la des -
via ción es tán dar de la car te ra de mer ca do, se es ti ma como un pa -
rá me tro adi cio nal en el caso res trin gi do.

II. DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA Y RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN

La mues tra con sis te de los ren di mien tos men sua les en el pe rio do
1991-2004 de los 60 tí tu los ac cio na rios de ma yor pre sen cia bur sá til
en el pe rio do; la pre sen cia bur sá til se de fi ne como el por cen ta je de
días há bi les en que la ac ción se co mer ció en bol sa. Los ren di mien tos
men sua les son co rre gi dos por di vi den dos y otras va ria cio nes de ca pi -
tal, y fue ron ob te ni dos de Eco no má ti ca. El apén di ce 2 re gis tra la lis ta
de em pre sas, con su pre sen cia pro me dio en el pe rio do. La pre sen cia
pro me dio va rió en tre un mí ni mo de 31.51% y un má xi mo de 99.93%,
con un pro me dio de 69.20% y una me dia na de 71.24%. Ade más, se
in clu yó el ren di mien to del ín di ce ge ne ral de pre cios de ac cio nes
(IGPA), cal cu la do por la Bol sa de Co mer cio de San tia go. Como proxy
de la tasa de in te rés li bre de ries go se uti li zó la tasa de in te rés de cap -
ta ción de cor to pla zo (ope ra cio nes de 30-89 días, pero muy ma yo ri -
ta ria men te 30 días); esta tasa no está co rre gi da por in fla ción.

Con si de ran do la es truc tu ra eco nó mi ca de Chi le, es co gi mos cua tro 
fac to res ob ser va dos: in fla ción, ta sa de cre ci mien to de la eco no mía,7

el pre cio del co bre y pre cio del pe tró leo. La mo ti va ción pa ra in cluir
las pri me ras dos va ria bles es la co mún en la bi blio gra fía (ellas ca -
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7 Me di da por el ín di ce men sual de ac ti vi dad eco nó mi ca (Ima cec) ela bo ra do por el Ban co Cen -
tral de Chi le.



rac te ri zan la ma croe co no mía del país); por otra par te, el co bre es el
prin ci pal pro duc to de ex por ta ción de Chi le (al re de dor de 45% de
las ex por ta cio nes to ta les), mien tras que el pe tró leo es el prin ci pal
pro duc to de im por ta ción (puesto que Chile no tiene producción
interna de esta materia prima).

Estos fac to res son ex pre sa dos co mo des via ción res pec to a su va -
lor es pe ra do. En los pre cios de ma te rias pri mas (pe tró leo y co bre)
se uti li za ron pre cios de cie rre en bol sas in ter na cio na les,8 y se su pu so 
que es tas va ria bles si guen un ca mi no alea to rio (ran dom walk), con
lo cual en la es ti ma ción se uti li zó la va ria ción por cen tual en el pre cio 
de es tos fac to res. Pa ra el ca so de la in fla ción es pe ra da, con ba se en
Schmidt-Heb bel y Wer ner (2002) y Schmidt-Heb bel y Ta pia (2004),
se es ti mó un mo de lo en que la in fla ción de pen de de la de va lua ción
re za ga da, del di fe ren cial de ta sas en tre no mi nal e in di za das, de la
me ta de in fla ción del Ban co Cen tral y va lo res re za ga dos de la in fla -
ción. Pa ra la ta sa de cre ci mien to es pe ra do del Ima cec se uti li zó un
mo de lo ARMA. Los de ta lles de am bas es ti ma cio nes se pre sen tan en el
apén di ce 1. Ade más de los cua tro fac to res ob ser va dos, se con si de ró
la exis ten cia de un fac tor no ob ser va do que se in fie re a par tir de la
ecua ción (5), en la que Rt  co rres pon de al ren di mien to del IGPA.

Bur meis ter y McElroy (1988) ana li zan tres mé to dos pa ra es ti mar
el sis te ma de ecua cio nes: re gre sio nes apa ren te men te no re la cio na das
(SUR), mí ni mos cua dra dos pon de ra dos y mí ni mos cua dra dos en tres
eta pas no li nea les; con clu yen que exis te una co rre la ción en tre la va -
ria ble que per mi te in fe rir los fac to res no ob ser va dos y el tér mi no de
error. Por ello, afir man que el me jor mé to do de es ti ma ción es mí ni -
mos cua dra dos no li nea les en tres eta pas. Ba sa dos en es te re sul ta do,
el mo de lo se es ti ma con es te mé to do, en que las va ria bles ins tru men -
ta les uti li za das son sor pre sa de in fla ción, sor pre sa en cre ci mien to,
cam bio por cen tual en el pre cio del co bre y del pe tró leo, y el ex ce so
de ren di mien to del IGPA por so bre la ta sa de in te rés li bre de ries go en 
ca da mes, re za ga da un pe rio do.

Pa ra es ti mar el mo de lo se di vi dió la mues tra de 61 ac ti vos (60 tí -
tu los in di vi dua les y el IGPA) en las 60 ac cio nes, y el IGPA. La ecua ción
co rres pon dien te al IGPA se uti li zó pa ra in fe rir el fac tor no ob ser va -
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8 En el caso del pre cio del co bre, co rres pon de al pre cio de cie rre en el Lon don Me tal Exchan -
ge, y para el pe tró leo se uti li za el pre cio de cie rre del pe tró leo Brent (fuen te: Bloom berg).



do. Bur meis ter y McElroy no ofre cen nin gún cri te rio pa ra se lec cio -
nar el nú me ro de ren di mien tos que uti li zan en la es ti ma ción; de
he cho, es co gen 70 ren di mien tos alea to rios de en tre los 500 in clui dos 
en el ín di ce S&P500. Con el pro pó si to de exa mi nar la sen si bi li dad
de los re sul ta dos en la mues tra es co gi da, se rea li za ron es ti ma cio nes
con mues tras más pe que ñas de 30, 40, 50 y 60 ren di mien tos. El cua -
dro 1 mues tra la es ti ma ción de los pre mios por ries go aso cia dos a los 
cua tro fac to res ma cro, usan do di fe ren tes mues tras de ren di mien tos
(véa se apén di ce 2); es tos re sul ta dos corresponden a es ti mar (12), y
los parámetros que se registran corresponden a los premios por
riesgo de los factores, lK.

CUADRO 1. Esti ma ción del mo de lo de la TPA uti li zan do di fe ren tes
ta ma ños de mues traa

Nú me ro de tí tu los
30 ren di -
mien tos

40 ren di -
mien tos

50 ren di -
mien tos

60 ren di -
mien tos

Infla ción-in fla ción es pe ra da -0.0009 0.0008 -0.0019 -0.0007
(0.5539) (0.6046) (0.1988) (0.4623)

Cre ci mien to-cre ci mien to es pe ra do 0.0233 0.0278 0.0022 0.0090
(0.0280) (0.0256) (0.7276) (0.0581)

Cam bio por cen tual en el pre cio co bre 0.0645 0.1418 0.1907 0.1456
(0.0387) (0.0070) (0.0022) (0.0001)

Cam bio por cen tual en el pre cio pe tró leo 0.1746 0.0171 0.0471 0.0696
(0.0097) (0.7174) (0.2813) (0.0454)

a Va lo res p en tre pa rén te sis. Instru men tos uti li za dos son sor pre sa in fla ción, sor pre sa en el
cre ci mien to, cam bio por cen tual del pre cio del co bre y del pe tró leo y el ex ce so de ren di mien to del 
IGPA re za ga do.

La es ti ma ción de los pa rá me tros mues tra al gu nas di fe ren cias se -
gún el ta ma ño de la mues tra de em pre sas, lo que in ci de en el nú me ro 
de ecua cio nes por es ti mar. No obs tan te se pue de afir mar que los
fac to res ma croe co nó mi cos son im por tan tes en la de ter mi na ción de
los ren di mien tos y que los pre mios por ries go pa ga dos por esos fac -
to res son po si ti vos y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos pa ra la va ria ble
sor pre sa en el cre ci mien to, sor pre sa en el pre cio del co bre y del pe -
tró leo. Sin du da que la me jor apro xi ma ción a la es ti ma ción de di -
chos pre mios es cuan do se uti li za la mues tra com ple ta de em pre sas,
que equi va le a 52.9% del pa tri mo nio bur sá til a pre cios de mer ca do
de la po bla ción de so cie da des anó ni mas co mer cia das en la Bol sa de
Co mer cio de San tia go. Los re sul ta dos de la úl ti ma co lum na no son
cua li ta ti va men te di fe ren tes de los mos tra dos en las otras tres.
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El cua dro 2 re gis tra los re sul ta dos de las es ti ma cio nes para el mo -
de lo de la TPA. Con el pro pó si to de ve ri fi car la po si ble pre sen cia del
efec to ene ro, se es ti mó el mo de lo con y sin una va ria ble fic ti cia para
el mes de ene ro. En la pri me ra co lum na apa re cen los coe fi cien tes de
la es ti ma ción sin esta va ria ble de ene ro, y en la se gun da se in clu ye
di cho efec to. En la se gun da par te del cua dro se pre sen ta la prue ba  
c 2  para la hi pó te sis nula de que no hay efec to ene ro, en con trán do se
que no es po si ble re cha zar di cha hi pó te sis.9

Tam bién en la se gun da par te del cua dro se pre sen ta la prue ba
pa ra la hi pó te sis nu la de la TPA vs la otra hi pó te sis de mo de lo li neal
de fac to res, en la que se ob ser va que la TPA no pue de ser re cha za da
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9 La prue ba inter na cio nal de la exis ten cia y cau sas del efec to ene ro no es cla ra. En los Esta dos 
Uni dos se en con tró un efec to ene ro re la cio na do con el ta ma ño (es un fe nó me no de em pre sas pe -
que ñas). Ade más, mien tras el lla ma do efec to ta ma ño ha sido ne ga ti vo des de su “des cu bri mien to”
en los Esta dos Uni dos, el efec to ene ro se ha man te ni do po si ti vo en ese país. Por otra par te, en el
Rei no Uni do no se ha en con tra do evi den cia del efec to ene ro (ni con si de ran do años ca len da rios ni 
el año tri bu ta rio ca rac te rís ti co abril-mar zo). Véa se más de ta lles en Dim son, Marsh y Staun ton
(2002), pp. 135-138.

CUADRO 2. Esti ma ción de los pre mios por ries go y prue ba
de hi pó te sisa

TPA     

Efec to ene ro
ex clui do

Efec to ene ro
in clui do

Infla ción-in fla ción es pe ra da -0.0007 -0.0024
(0.4621) (0.1976)

Cre ci mien to-cre ci mien to es pe ra do 0.0090 0.0017
(0.0582) (0.8277)

Cam bio por cen tual en el pre cio co bre 0.1457 0.2763
(0.0001) (0.0082)

Cam bio por cen tual en el pre cio pe tró leo 0.0696 0.0887
(0.0454) (0.1535)

Ren di mien to IGPA 3.7507 3.6273
(0.0114) (0.0114)

Va lor de la
prue ba

g.l.
Va lor de la

prue ba
g.l.

Efec to ene ro  2.50 60 no apli ca ble
TPA vs mo de lo li neal de fac to res 43.40 56 40.94 56
MVAC vs TPA  40.93*  3  39.71*  3

a Va lo res p en tre pa rén te sis. Instru men tos uti li za dos son sor pre sa in fla ción, sor pre sa en el
cre ci mien to, cam bio por cen tual del pre cio del co bre y del pe tró leo, y el ex ce so de ren di mien to
del IGPA re za ga do.

* Se re cha za a 1 por cien to.



en nin gu na de las dos co lum nas. En cua dro 2 se mues tra la prue ba
pa ra la hi pó te sis del MVAC con tra la TPA y el re sul ta do afir ma que los
da tos re cha zan la hi pó te sis del MVAC a 1 por cien to.

CONCLUSIONES

En este tra ba jo se es ti mó un mo de lo de la TPA con cin co fac to res de
ries go sis te má ti cos, de los cua les cua tro se su pu sie ron co no ci dos, y
el quin to se su pu so no ob ser va do. De los pri me ros, las sor pre sas en
tasa de cre ci mien to y las sor pre sas en los pre cios de co bre y pe tró -
leo, re sul ta ron con pre mios po si ti vos y es ta dís ti ca men te dis tin tos de
cero en la mues tra; mien tras que el pre mio para las sor pre sas en in -
fla ción no re sul tó es ta dís ti ca men te dis tin to de cero.

El mo de lo per mi tió pro bar em pí ri ca men te la res tric ción de la TPA

con tra la op ción más ge ne ral de un mo de lo li neal de fac to res, en con -
trán do se que el mo de lo de la TPA no pue de ser re cha za do por los da -
tos. Ade más, se pro bó la hi pó te sis del MVAC (mo de lo ani da do en la
TPA) con tra la op ción de la TPA, hi pó te sis que fue re cha za da de ma -
ne ra só li da por los da tos. Fi nal men te, no se en con tró evi den cia del
efec to ene ro.

APÉNDICE 1

La sor pre sa de in fla ción se de fi ne como in fla ción ob ser va da en t me nos la
in fla ción es pe ra da para t en t -1. Para es ti mar las sor pre sas de in fla ción es
ne ce sa rio es ti mar un mo de lo de ex pec ta ti vas de in fla ción. Para esto, con
base en los tra ba jos para Chi le de Schmidt-Heb bel y Wer ner (2002) y
Schmidt-Heb bel y Ta pia (2004), se es ti mó un mo de lo en que la in fla ción de -
pen de de la de va lua ción re za ga da, del di fe ren cial de ta sas en tre no mi nal e
in di za das, de la meta de in fla ción que se im po ne el Ban co Cen tral y va lo res
re za ga dos de la in fla ción. Cabe des ta car que Chi le es un país que si gue me tas 
de in fla ción des de prin ci pios de los años no ven ta, aun que en es tu dios de cor -
te trans ver sal es con si de ra do como se gui dor de po lí ti ca de meta de in fla ción
a par tir de sep tiem bre de 1999, cuan do se eli mi na la ban da de flo ta ción cam -
bia ria. Por esta ra zón la meta ha sido uti li za da como un an cla no mi nal para
la in fla ción. En el cua dro A1 se pre sen tan los re sul ta dos de di cha es ti ma ción. 
El nú me ro de re za gos co rre gi dos se eli ge de ma ne ra que los re si duos sean
rui do blan co.

El Ima cec es el ín di ce de ac ti vi dad eco nó mi ca que es ti ma el Ban co Cen -

RENDIMIENTOS ACCIONARIOS CHILENOS 135



tral. Se cal cu la men sual men te. Pa ra efec tos de ha cer una me jor pro yec ción
se uti li zó in for ma ción de la ta sa de cre ci mien to en 12 me ses, pa ra evi tar los
efec tos de es ta cio na li dad. El mo de lo es ti ma do es un ARMA pa ra la ta sa de cre -
ci mien to cu yos re sul ta dos se pre sen tan en el si guien te cua dro. Ca be ha cer
no tar que se in ten tó rea li zar un VAR con am bas va ria bles co mo de pen dien tes 
sin en con trar in te rac ción re le van te en tre las ecua cio nes, por lo cual fi nal -
men te se op tó por es ti mar ecua cio nes in de pen dien tes.

CUADRO A2. Esti ma ción de un mo de lo para el cre ci mien toa

(Va ria ble de pen dien te: cre ci mien to del Ima cec en 12 me ses)

Cons tan te 0.008 (0.004)
Cre ci mien to t -1 0.598 (0.000)
Cre ci mien to t -2 0.278 (0.001)
Cre ci mien to t -5 0.176  (0.020)
Cre ci mien to t - 7 -0.183 (0.020)
Cre ci mien to t -9 0.315 (0.000)
Cre ci mien to t -10 -0.326 (0.000)

R2 0.805
LM para au to co rre la ción 0.961
LM para ARCH 0.086

a Va lo res p entre pa rén te sis.
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CUADRO A1. Esti ma ción de un mo de lo para la infla cióna

(Va ria ble de pen dien te: in fla ción men sual)

Cons tan te -0.001 (0.323)

Infla ción re za ga da me nos di fe ren cial de ta sas de in te rés 0.114 (0.097)

De va lua ción en t 0.046 (0.038)

De va lua ción en t -1 0.045 (0.057)

Meta de in fla ción 13.376 (0.000)

Infla ción t -2 me nos la meta t -2 29.740 (0.000)

Infla ción t -3 me nos la meta t -3 -17.520 (0.000)

Infla ción t -2 -29.873 (0.000)

Infla ción t -3 17.513 (0.000)

Infla ción t - 4 -0.275 (0.001)

Infla ción t -12 0.298 (0.000)

R2 0.653

LM para au to co rre la ción 0.293

LM para ARCH 0.157

a Va lo res p en tre pa rén te sis.



APÉNDICE 2

Empresa  Pre sen cia Iden ti fi ca dor Empresa  Pre sen cia Iden ti fi ca dor

Aguas A 78.52  1 Ener sis 99.71 31
Almen dral 90.12  2 Entel 99.64 32
Ban mé di ca 70.86  3 Eperva 54.74 33
Ca li che ra A 87.78  4 Fós fo ros 34.10 34
Cam pos 84.87  5 Gas co 90.30 35
Cap 96.79  6 Ge ner 90.99 36
Ca ro li na A 54.01  7 Há bi tat 62.40 37
Cct 76.11  8 Ian sa 99.23 38
Ce men tos 84.83  9 Ian sa gro 31.51 39
Cer ve zas 92.78 10 Indi ver 51.75 40
Cge 89.86 11 Infor sa 90.55 41
Chi lec tra 87.31 12 Lan Chi le 72.83 42
Chol guan 52.44 13 Luc chet ti 33.41 43
Cic 38.73 14 Ma de co 91.79 44
Cmpc 99.53 15 Ma rin sa 48.25 45
Col bun 99.38 16 Ma si sa 95.00 46
Co lo so 50.55 17 Me lón 56.97 47
Con cha to ro 84.57 18 Mi ne ra 53.57 48
Co pec 99.93 19 Pa sur 53.39 49
Cris ta les 71.63 20 Pil mai quen 38.37 50
Ctc A 99.82 21 Pi za rre no 37.20 51
Ctc B 74.65 22 Río Mai po 54.74 52
Cti 70.28 23 San ta ma ría 45.66 53
Cu prum 95.84 24 Sie mel 34.90 54
Edel nor 91.28 25 Sip sa 41.65 55
Elec da 53.57 26 Sm Chi le A 51.17 56
Eliq sa 37.05 27 Sm Chi le B 97.45 57
Emel 36.29 28 Sud Amer A 37.02 58
Eme la ri 43.33 29 Tel sur 49.96 59
Ende sa 99.82 30 Va po res 61.23 60
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