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Resumen: La teoria de precios por arbitraje establece que el retorno esperado de un portafolio de
activos estd relacionado con factores que caracterizan la economia y se puede asociar a variables
macroecondmicas. En este estudio se realiza una contrastacion empirica de la teoria de precios por
arbitraje, en la vertiente macroecondmica, para un conjunto de acciones transadas en el mercado
accionario chileno. Se concluye que las variaciones sorpresivas del indice mensual de actividad
econdmica, del indice de precios al consumidory del precio del cobre son estadisticamente significa-
tivas en la estimacion de los retornos accionarios, mientras que las variaciones del indice del merca-
do accionario, de las tasas de interés de corto y largo plazo y del precio del perrdleo no son relevantes.

Palabras clave: Teoria de precios por arbitraje, mercado accionario, eficiencia de mercado.
Clastficacién JEL: G12, G14, G15.

Arbitrage Pricing Theory Applied to the Chilean Stock Market

Abstract: Arbitrage pricing theory states that the expected return of an asset portfolio is related ro
Jactors characterizing the economy and could be associated to macroeconomic variables. In this
paper, we consider equity traded in the Chilean stock market to empirically contrast the APT in its
macroeconomic variant. We find evidence regarding the statistically significant impact of shocks in
the monthly index of economic activity, in the consumer price index and in copper price on estima-
tions of stock returns. In contrast, no evidence is found on the relevance of variations in the stock
market index, short-term and long-term interest rates and oil prices for stock returns.
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trole ne sont pas statistiquement significatives.
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Introduccion

Riesgo y rentabilidad, la relacién existente entre estas dos propiedades
de los activos financieros debe ser determinada, o a lo menos, eficientemente
administrada para acrecentar la riqueza de los inversionistas. Ha sido por siempre
un requerimiento para la toma de buenas decisiones financieras, pero que no
tiene un modelo Unico ni perfecto de estimacion. De hecho, son variados los
modelos utilizados, y en general, con baja significancia estadistica.

Uno de los modelos mas utilizados es el Capital Asset Pricing Market, (Sharpe,
1964; Litner, 1965), el cual se caracteriza por su facilidad de uso, pero también por
su baja representatividad estadistica. Ross (1976) propone un modelo alternativo
al Capital Asset Pricing Market, en su Teoria de Precios por Arbitraje, APT. En este
modelo la rentabilidad de un activo esta relacionada a un conjunto de factores, que
afectan a la economia y que representan el riesgo sistematico asociado al activo y
a un componente de ruido o riesgo idiosincratico caracteristico del activo.

De acuerdo con esta teoria, el inversor explora la posibilidad de formar
portafolios que conduzcan a incrementar sus expectativas de retorno sin aumentar
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el riesgo, que no requieran inversion adicional, que no presenten sensibilidad a
los factores y en que el riesgo idiosincratico sea despreciable. Los portafolios que
tienen estas caracteristicas se conocen como portafolios de arbitraje.

En los mercados de capitales que funcionan eficientemente, las oportunidades
de arbitraje existen solo en un instante, ya que son rapidamente cerradas por
inversionistas que hacen sus utilidades eliminando estas diferencias. Al ser
eliminadas las posibilidades de arbitraje, se alcanza el equilibrio del mercado
financiero, situacién en la cual no existen incentivos para que un inversor

modifique su portafolio (Roll y Ross,1980).

La utilizacién de variables macroecondmicas tiene como ventaja, sobre otros
métodos de corte economeétrico, que permite la interpretacion econémica de los
factores y de los premios por riesgo factoriales (Fuentes et 4l., 2005). Ultimamente,
Gallardo y Sagner (2010) estiman un modelo factorial bajo la teoria Arbitrage
Pricing Theory para el mercado chileno, aplicado a indices de renta fija e indices
de renta variable para el periodo 2000-2009, obteniendo como resultado una
significancia del factor riesgo de la curva de rendimiento, la demanda agregada,
los precios de los bienes primarios y el retorno del sector mobiliario.

El presente articulo se centrasobre el modelo Arbitrage Pricing Theory aplicado
sobre acciones individuales y no sobre indices del mercado accionario para el
periodo 1996-2006. Utilizando analisis multivariante por minimos cuadrados
ordinarios, se determinan las sensibilidades de los retornos de un conjunto de
acciones individuales transadas en la Bolsa de Comercio de Santiago a los factores
macroeconémicos: indice selectivo del precio de las acciones, indice mensual de
actividad econdmica, indice de precios al consumidor, tasa de interés de corto
plazo, tasa de interés de largo plazo, precio del cobre y precio del petréleo.

Luego se ejecuta una regresion transversal que entrega los factores de
la ecuacién central de la Teoria de Precios por Arbitraje, lo que permite una
contrastacion empirica de la teoria. Se revisan las restricciones y se evalda
la significacién estadistica de los factores obtenidos en la correlacion, que
corresponden a los premios por riesgo asociados a la variacién de los factores
macroeconomicos.

En el primer capitulo se revisara la literatura de la Teoria de arbitraje y su
aplicacion a nivel mundial. Posteriormente se detallara el modelo econométrico
a aplicar en este articulo. En el tercer capitulo se analizaran los resultados, para
finalmente detallar las conclusiones.
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I. Revision de la literatura

La Teoria de Precios por Arbitraje (APT), presentada en Ross (1976) es
consistente con latradicién neoclasica y asume que los mercados son perfectamente
competitivos y con ausencia de distorsiones. Establece que los inversionistas
tienen creencias homogéneas con relacién al proceso estocastico generador de
retornos, el cual seria lineal y gobernado por factores comunes a todos los activos
y que las oportunidades de arbitraje se producen cuando es posible obtener una
ganancia sin aumentar el riesgo y los recursos destinados a ello.

Roll y Ross (1980) en una investigacién empirica de la teoria, que usa datos
para activos individuales del periodo 1962 a 1972, encontraron que al menos tres
y probablemente cuatro factores intervienen en el proceso generador de retornos
en forma estadisticamente relevante.

En términos generales se han detectado dos vertientes de analisis y trabajos
acerca de la Teoria de Precios por Arbitraje, la primera esta relacionada con los
aspectos matematicos y de teoria econémica asociada, ademas de la comparacion
con otros modelos. En esta linea estan los trabajos realizados por Connor (1984),
Dybvig (1983), Dybvig y Ross (1985), Ehrhardt (1987), Grinblatt y Titman
(1983), Grinblatt y Titman (1985), Huberman (1982), Nawalkha (1997), Shanken
(1982), Shanken (1992) y Wei (1988).

La segunda linea de desarrollo es el analisis empirico de la teoria, en esta
vertiente se encuentra Connor y Korajczyk (1988), quienes usando una técnica
de componentes principales para estimar los factores que influencian el retorno
de los activos, ejecutan una contrastacion empirica de la teoria y sus restricciones
en una regresiéon multivariada. Encuentran que la Teoria de Precios por Arbitraje
provee una mejor descripcion del proceso generador de retornos que la Teoria de
Equilibrio de Activos Financieros, debido a que persistentemente considera los
efectos de tamafio de las firmas y efectos estacionales. El trabajo es desarrollado
sobre datos de retornos de los activos de New York Stock Exchange'y de American
Stock Exchange para cuatro periodos no traslapados de cinco afios cada uno, 1964-
1968, 1969-1973, 1974-1978, 1979-1983 y contrastan la teoria con cinco y diez
factores.

Mei (1993) desarrolla un método semiautorregresivo, que tiene ventajas
frente a otros métodos de determinacion de factores, como la de proveer una
simple matriz de varianza - covarianza para su determinacion. Confirma que
la Teoria de Precios por Arbitraje describe los retornos de los activos en mejor
forma que la de equilibrio y encuentra que los factores premiados se mueven en
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el tiempo con relacion a los ciclos del mercado. Construye cuatro set de datos de
retornos de activos en periodos de 1969 a 1973, 1974 a 1978, 1979 a 1983 y 1984
a 1988. La autoregresion aplicada genera cinco factores que afectan los retornos.

Roll y Ross (1980) realizan un anilisis sobre 42 grupos de 30 activos
cada uno pertenecientes a NYSE y a AMEX para retornos diarios desde el
3 de julio de 1962 al 31 de diciembre de 1972 y encuentran que del total de
grupos estudiados, el 35,7% presenta premios por riesgo cuando se pondera
un solo factor y un 16,7% presenta premios por riesgo de los factores cuando
se ponderan cinco factores, ambos resultados a un 95% de confianza. Similares
trabajos han sido desarrollados por Chen(1983), Brown y Weinstein (1983),
Lehmann y Modest (1988), Burmeister y McElroy (1988), Shukla y Trzcinka
(1990), que estan basicamente diferenciados por los métodos de determinacién
de los factores, maxima verosimilitud, analisis factorial o de correspondencias.
El {nico trabajo que difiere de esta linea es el de Burmeister y McElroy (1988),
que trabaja con factores observados y no observados. Este método es seguido
por Fuentes et 4l.(2005) quienes aplican la Teoria de Arbitraje de Precios al
mercado accionario chileno y encuentran premios positivos por sorpresas en
la tasa de crecimiento econdmico, el precio del cobre y el precio del petroleo,
en este estudio el premio por sorpresa de inflacion no resulté estadisticamente
distinto de cero. Esta es una de las investigaciones realizadas para el mercado
chileno en el periodo 1991-2004. Otro estudio realizado en Chile es de Gallardo
y Sagner (2010), en el cual se aplica el modelo de Teoria de Arbitraje mediante
Método de Componentes Principales, sobre indices de renta fija y renta variable,
analizando el periodo 2000-2009, encontrandose evidencia de los riesgos de
curva de rendimiento, demanda agregada, precios de bienes primarios y retorno
del sector mobiliario.

Otros autores han aplicado la Teoria de Arbitraje en conjunto con otras
metodologias para modelar variables economicas como por ejemplo Gregoire
y Letelier (1996), quienes utilizaron un modelo de Vector Autorregresivo no
restringido y espacio de cointegracion para modelar la interrelacion entre el
mercado de activos chileno y las variables macroecondmicas. Selaive y Délano
(2006) a traves de un modelo factorial, explican el premio de soberano de catorce
paises. Diaz e Higueras (2007), quienes muestran que los rendimientos accionarios
de los paises americanos exhiben dependencia espacial significativa.
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II. Modelo econométrico

El modelo de arbitraje desarrollado por Roll y Ross (1980), considera que los
individuos tienen creencias homogéneas en cuanto a que los retornos aleatorios
de un conjunto de activos 7; son regidos por un conjunto de factores, en una
relacion lineal de la forma:

Fo=E +Y b5, +¢ (1)

donde,

E : retorno esperado del activo :

~

9 ;: factor comtn j

bij: coeficiente de sensibilidad de los retornos del activo 7 a las variaciones del
factor comtn O ;

1.,
t: 1,., T
jlk(k< <n)

El modelo impone restricciones en cuanto a que los factores comunes deben
ser completamente independientes entre si, no deben estar correlacionados con el
término de ruido y el riesgo idiosincratico es independiente entre activos.

Dado un inversor con un portafolio determinado, y que esta planificando
cambiarlo. El nuevo portafolio se diferenciara solamente por las proporciones
invertidas en cada uno de los activos, es decir, los recursos utilizados en la
adquisicion de otros activos del portafolio, se obtienen de las ventas de activos del
portafolio inicial. Entonces si x; es la variacién de la fraccién del total de recursos
o de la riqueza total invertida en el activo i se tiene:

n

Y x, =0 vy

i=1

La cantidad de dinero invertida en el portafolio original y en el nuevo es
la misma. Por su parte, los retornos adicionales que se pueden obtener por la
alteracion de la cartera de inversion esta dada por:

n

()

X7 X,

i
i=1

N
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Considerandoun portafolio x bien diversificado, de modo que cada proporcién

de inversion x, sea del orden L v que no contenga error no sistematico, entonces
para cada j se tiene:
n
xb; =3 xb; =0 ©)
i=1

Entonces la variacién de los retornos en el portafolio de arbitraje elegido esta
dada por: ~
xr =xE 7)

Debido a que el término Xe es despreciado por aplicacion de ley de los
grandes nimeros, eliminandose el riesgo no sistematico.

Si el inversor esta satisfecho con su cartera, es decir, no hay oportunidades
de arbitraje para las carteras de inversion formadas por los activos, entonces el
portafolio esta en equilibrio, lo que conduce a:

xE=0 ®)

Es decir, ningun portafolio en equilibrio puede ser alterado sin comprometer
recursos adicionales o incurrir en riesgo adicional. En términos algebraicos, esto
significa que el vector de retornos esperados, sera una combinacion lineal del
vector de sensibilidades a los factores y un vector de constantes, de la forma:

k
E =+ Y \b, )
Jj=1

Estarelacion lineal entre el retorno esperado del portafolio y las sensibilidades
a los factores es la conclusion central de la Teoria de Precios por Arbitraje, en
que A, representa los premios por riesgo asociados a la variacién en los factores
del modelo. La Teoria de Precios por Arbitraje se rechaza si se cumple que todos
los A, son cero, pues en este caso no existen premios por riesgo. Por otro lado,
si existe un activo con retorno libre de riesgo, E,, entonces b,; = 0y E, = 4,
pudiéndose reescribir el modelo de la forma:
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k

E —E,=YM\b, (10)
J=1
La teoria no define los factores a considerar en el modelo, existen tres
métodos para determinarlos, Roll y Ross (1980) y Chen (1983) utilizan el analisis
factorial para, mediante la matriz de covarianza de los retornos de los titulos,
determinar la matriz de los coeficientes de sensibilidad. Un segundo método es
el de variables macroeconomicas, Burmeister y McElroy (1988), en que se eligen
ex—ante los factores, para con ellos estimar los coeficientes de sensibilidad. Por
Gltimo la tercera alternativa es el de caracteristicas de las firmas (Chen, 1983), que
usa factores regulares presentes en los retornos, por ejemplo el tamaiio, para la
estimacion de los coeficientes de sensibilidad.

ITI. Analisis de resultados

En este estudio se incluyen 21 acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago
para el periodo enero 1996 a diciembre 2006. Estas acciones se caracterizan por
estar presentes en todo el tiempo de analisis y tener transacciones en todos los
meses del estudio. El periodo estudiado no incluye los tltimos afios, debido a
la crisis financiera mundial que afecté a todos los mercado, lo cual llevaria a
condicionar los resultados a un intervalo de tiempo de alta volatilidad que atin no
termina. Los valores de los precios de cierres mensuales son obtenidos de la base
de datos Economatica.

Para determinar el modelo de equilibrio se utilizaran variables macro-
econdmicas, las cuales deben tener alguna relacion con la economia del pais
y el resultado de las empresas. Siguiendo como base el trabajo de Chen ez al.
(1986), se define pertinente para el estudio en Chile, que el indice de mercado

£ . . . . , .
sea representado por el Indice de Precios Selectivo de Acciones, el indice de
produccion industrial esté representado por el Indice Mensual de Actividad
Econdmica, la medida de la inflacion sea representada por la variacion del Indice
de Precios al Consumidor, una tasa de interés de corto plazo y una de largo plazo
o , :
sean representadas por la tasa de interés de pagarés del Banco Central de Chile a
noventa dias para el corto plazo, y ocho y diez afios para el largo plazo, como las
variables macroeconémicas que nos permitiran contrastar la hipétesis de trabajo.

El Indice de Precios Selectivos de Acciones (IPSA), mide el valor de la cartera
formada por las 40 sociedades con mayores montos de transaccién en la Bolsa
de Comercio de Santiago, ponderados trimestralmente y cuya capitalizaciéon
supere los 200.000.000 USD. La seleccion y calculo de ponderacion se realiza
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trimestralmente. Es el indice mas utilizado para caracterizar el mercado accionario
chileno.

El Indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) es un indice que
agrega informacién con respecto a la evolucién de la mayoria (90%) de las
actividades que conforman el PIB, estimando la variacién mensual del Producto
Interno Bruto chileno por parte del Banco Central de Chile.

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) mide el valor de una canasta
referencial de consumo de bienes y servicios por parte de los chilenos. La variacién
1 . : iy L
porcentual de este indice es el estimador de la inflacion de la economia chilena. Es
medido por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Los instrumentos que emite el Banco Central de Chile tienen por objetivo
la regulacion de la oferta monetaria. Para este estudio se utilizan de estos
instrumentos, la tasa o rendimiento de los pagarés en pesos chilenos a 90 dias
como tasa de corto plazo, y los pagarés de 8 y de 10 afios como referente de la
tasa de largo plazo.

La economia chilena depende fuertemente del precio del cobre, su principal
bien de exportacién y del precio del petrédleo, importante insumo de importacion,
por ello estas dos variables también son incluidas en la regresion.

Todas las variables macroecondmicas y el precio del petroleo West Texas
Intermediate son extraidas de la base de datos estadisticos del Banco Central de
Chile, el precio del cobre, de la base de datos de la Comision Chilena del Cobre.

Con base en este analisis se utilizaran siete variables independientes o
factores, éstas son:

1. Variaciéon mensual del indice selectivo del precio de las acciones.
Indice mensual de actividad econdmica.

Variacion mensual del indice de precios al consumidor.

2
3
4. Variacién mensual de la tasa de interés de corto plazo.
5. Variacién mensual de la tasa de interés de largo plazo.
6. Variacién mensual del precio del cobre.

7. Variacién mensual del precio del petroleo.

El comportamiento y su evolucion durante el periodo de analisis se detallan
en el Anexo 1.
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Los resultados del modelo, asociado a los coeficientes de sensibilidad a los
factores y al intercepto, ademas de la informacion estadistica de cada regresion,
se puede observar en la Tabla 1. Todos los coeficientes asociados al Indice de
Precio Selectivo de Acciones (b1) son positivos y altamente significativos, esto
implica que existe una relacion positiva entre el mercado y el precio de las
acciones analizadas. Con respecto al coeficiente asociado, el indice de precio al
consumidor (b3) para la mayoria de las acciones es negativo, implicando una
relacién negativa entre la inflacion y el precio de las acciones analizadas. Por su
parte, el coeficiente asociado al precio del cobre para la mayoria de las acciones
es positivo, mostrando la relacién de los resultados positivos de las acciones con
respecto al principal producto de exportacion de Chile, el cobre. Los demas
coeficientes no tienen un comportamiento homogéneo para todas las acciones, o
sea, influyen de diferente manera dependiendo de la accion analizada.

Los resultados de la prueba F, para contrastar la hipétesis nula de coeficientes
de las regresiones iguales a cero, muestran que a un nivel de confianza de 95% para
todos los modelos, se rechaza la hipdtesis nula, y estableciendo que las variables
independientes consideradas contribuyen en forma global al modelo.

Con base en el Test de White se detecta heterocedasticidad en siete de los
modelos, para lo cual estos modelos se corrigen con un modelo Autorregresivo
Heterocedastico Condicional, lo cual implicara una mayor volatilidad del modelo
de Teoria de Arbitraje, Gonzalez-Rivera (1998). Con estos nuevos coeficientes
se concluye la primera etapa del modelo, pudiéndose pasar a la segunda etapa,
determinacion de los coeficientes lambda de la ecuacion central de la Teoria de
Precios por Arbitraje.

Con las sensibilidades a los factores y el valor de intercepto de cada una
de las regresiones para los activos, se realiza una regresion de corte transversal
para la determinacion de los coeficientes de la Teoria de Precios por Arbitraje.
Los resultados de esta regresiéon se encuentran en la Tabla 2. Los principales
resultados obtenidos del modelo central de la Teoria de Arbitraje de Precios estan
basados en la importancia de los coeficientes asociados a la variacién mensual
del Indice Mensual de Actividad Econdmica, la variacién mensual del indice de
precios al consumidor y la variaciéon mensual del precio del cobre. Para el caso
del Indice Mensual de Actividad Econémica y del precio del cobre la sensibilidad
es positiva, mostrando el modelo que las variaciones de estas variables afectan de
manera directa a la rentabilidad, mientras que la inflacién tiene un efecto inverso.
El coeficiente de determinacion R? es 0,87, un valor muy elevado, reflejando una
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alta bondad del modelo. La significacion global del modelo esta confirmada por
el alto valor del factor F.

Tabla 2. Regresion de Sensibilidades a los Factores Macroeconémicos.

Coeficiente Valor

A, 1,463 ok
(0,423)
kl 0,717
(0,436)

7»2 0,387 *
(0,135)
7»3 -0,266
(0,080)
7u4 1,677
(1,515)
7»5 -0,479
(0,530)
7»6 2,702
(1,029)
7»7 -1,274
(1,370)
R? 0,867
F 5,610
0,004

Notas: *¥*#*, ** y *significancia estadistica al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

Para examinar las restricciones que impone la Teoria de Precios por Arbitraje,
se analizan los coeficientes de correlacién de los factores macroecondmicos,
los coeficientes de correlacion de residuos de las regresiones con factores
macroeconomicos y los coeficientes de correlacién de residuos de las regresiones
lineales.
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Mediante los resultados de la Tabla 3, se comprueba que E B",,F ; ]= 0. Los
valores de coeficientes de correlacion entre los factores indican que para efectos
estadisticos, los factores no estan correlacionados. Incluso para ser mas riguroso
se hizo el Test de Causalidad de Granger y solo en seis de las 42 relaciones existi6
causalidad estadisticamente significativa, lo cual afiadido a las bajas correlaciones,
permite corroborar la condicién de E D’l F, ]= 0.

Tabla 3. Coeficientes de Correlacién de Factores Macroecondmicos

Ipsa® Imacec® Ipc® ti-cp@ ti-lp©@  p.cobre®  p.petr®
Ipsa® 1
Imacec® -0,09 1
Ipc® 0,14 0,05 1
ti-cp@ 0,11 -0,09 0,17 1
ti-lp® -0,04 0,01 -0,03 0,34 1
p.cobre® 0,01 0,06 0,17 0 0,25 1
p.petr® 0,04 0,03 0,1 0,14 0,1 0,25 1

Notas:

(a) TIndice selectivo de precio de las acciones - Bolsa de Comercio de Santiago
(b) Indice mensual de actividad econémica - Banco Central de Chile

Indice de precios al consumidor - Banco Central de Chile

Tasa de interés de corto plazo - Banco Central de Chile

Tasa de interés de largo plazo - Banco Central de Chile

Precio del cobre - Comisién Chilena del Cobre

Precio del petréleo WTT - Banco Central de Chile

—

C

e~~~
el

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Economatica.

Los resultados de la Tabla 4, nos indican que se cumple £ [e,F ; o, ya que los
valores de los coeficientes de correlacion de los residuos de las regresiones y los
factores, indican que estadisticamente no hay correlacion entre ellos. Por Gltimo,
la correlacion nula de los residuos de las regresiones, £ e, J0 se comprueba,
ya que estadisticamente los residuos no estan correlacionados, lo cual se observa

en la Tabla 5.
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Tabla 4. Coeficiente de Correlacion de Residuos de Regresiones con respecto
a factores macroecondmicos

Almendral CAP CCT Cementos Cervezas CGE Colbun
Ipsa® 2,70E-03 -9,69E-03 2,31E-04 -3,65E-02 1,45E-03 2,57E-03 -2,49E-02
Imacec® -1,34E-03 4,62E-04 -2,11E-03 -4,41E-02 -2,60E-03 -1,24E-03  -1,21E-02
Ipc® -1,25E-03 1,47E-02 5,72E-03 -3,60E-02 3,33E-04 -1,31E-03  -1,12E-02
ti-cp® -2,03E-03 -1,02E-02 2,28E-03 -4,39E-02 3,66E-03 -2,36E-05 5,47E-02
ti-lp® 1,60E-03 -2,36E-02 -1,16E-03 -3,19E-02 7,98E-04 -3,54E-03  -3,94E-03
p.cobre® 1,94E-04 -1,87E-02 4,12E-05 7,16E-02 4,00E-03 2,10E-03 -2,72E-02
p-petr® 1,95E-04 -2,08E-03 -4,47E-04 -6,65E-02 1,63E-03 -1,45E-05 3,27E-02

Copec CTCA CTI Edelnor Endesa Enersis Entel
Ipsa® 6,73E-02 5,23E-03 -3,59E-04 -3,54E-03 4,16E-04 3,52E-03 2,46E-04
Imacec® -4,24E-02  -1,21E-03 -1,90E-03 -1,03E-04 2,23E-03 -2,51E-03 1,78E-03
Ipc® 3,21E-02  -3,57E-03 3,97E-04 1,31E-03 -9,55E-04 -8,94E-04  -3,48E-04
ti-cp® -7,19E-03 2,34E-03 1,99E-03 1,26E-03 -4,02E-03 -7,61E-04  -8,47E-03
ti-1p® -1,92E-02 3,59E-03 1,73E-03 -1,12E-04 2,55E-04 8,52E-04 3,45E-03
p.cobre® 3,58E-02  -1,98E-03 -8,13E-04 2,19E-04 -4,84E-03 -2,92E-03 1,77E-03
p-petr® 1,34E-02  -1,79E-03 2,92E-03 2,83E-04 -2,74E-03 2,23E-03 3,00E-04
Gener Iansa Inforsa Madeco Pasur Sm chile B Vapores

Ipsa® 4,86E-03 -5,98E-04 7,37E-04 2,41E-02 3,32E-03 -2,56E-02  -5,54E-03
Imacec® 5,97E-02 4,83E-03 -1,53E-03 -3,35E-02 6,04E-03 -3,85E-02  -1,51E-03
Ipc® -2,62E-02 1,46E-03 -1,07E-03 -5,20E-02 3,92E-20 -3,26E-02 1,86E-03
ti-cp® 6,13E-03 2,61E-03 -1,94E-03 7,20E-02 2,08E-03 -1,34E-02  -2,32E-03
ti-lp® -2,01E-02 -7,33E-04 3,35E-04 8,37E-02 1,74E-03 -2,54E-02  2,67E-03
p-cobre® 1,05E-01 -2,44E-03 -2,50E-03 -1,53E-02 -1,16E-03 6,35E-03  -2,17E-03
p-petr® 2,44E-02 2,07E-03 3,70E-03 3,25E-02 5,70E-04 4,85E-02  -1,02E-03
Notas:
(2) indice selectivo de precio de las acciones - Bolsa de Comercio de Santiago
(b) Endice mensual de actividad econémica - Banco Central de Chile
(¢)  Indice de precios al consumidor - Banco Central de Chile
(d)  Tasa de interés de corto plazo - Banco Central de Chile
(e)  Tasa de interés de largo plazo - Banco Central de Chile

(f)  Precio del cobre - Comisién Chilena del Cobre
(g Precio del petréleo WTI - Banco Central de Chile

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Economatica.
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Conclusiones

La primera conclusiéon que se puede obtener de este trabajo, es que los
retornos de las acciones seleccionadas del mercado chileno para el periodo 1996-
2006, pueden modelarse conforme a la Teoria de Precios por Arbitraje y cumple
las restricciones de la teoria.

Los retornos de las acciones seleccionadas presentan sensibilidad
estadisticamente significativa al Indice Mensual de Actividad Econdémica
(IMACECQ), al Indice de Precios al Consumidor (IPC) que refleja la inflacién
y al precio del cobre. La relacion de la rentabilidad de los activos con respecto
al IMACEC vy el precio del cobre es positiva, mientras que con respecto a la
inflacién es inversa.

Dentro del modelo, no se puede rechazar la hipétesis de nulidad de la
sensibilidad de los retornos con respecto a los factores Indice de Precio Selectivo
de Acciones, tasa de interés de corto plazo, tasa de interés de largo plazo y precio
del petroleo.

El analisis de la correlacion cruzada, para determinar la ecuacién fundamental
de la Teoria de Precios por Arbitraje, muestra que no hay violaciones a los
supuestos del modelo de regresion. Evidentemente este resultado era de esperar,
puesto que los factores del modelo proceden de las correlaciones de los activos
con respecto a los factores macroeconémicos, que fueron validados en la primera
parte del estudio.

De la revision de la literatura se encontraron dos estudios anteriores aplicados
al mercado chileno similares, uno fue el de Fuentes er al. (2005) y el otro de
Gallardo y Sagner (2010). En el primer estudio, se concluye que los factores de
riesgo son el crecimiento, el precio del cobre y el precio del petréleo, usando
meétodos de proyecciones los factores macroecondémicos en el modelo. Por su
parte, el estudio de Gallardo y Sagner (2010) toma como activos los indices
sectoriales de acciones y los indices de renta fija, encontrando como factores de
riesgo la curva de rendimiento, la inflacién, la demanda agregada y los precios de
los commodities.

Las conclusiones de los estudios anteriores son similares a las obtenidas en
esta investigacion, aunque las metodologias de ajustes de modelos son diferentes.
Es interesante que en una economia emergente y pequefia como la chilena este
modelo sea consistente en las principales conclusiones obtenidas a través de
diferentes métodos de calculo.
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El realizar estudios de Teoria de Arbitraje, como este y los mencionados,
frecuentemente es interesante desde el punto de vista de poder determinar
cambios en las ponderaciones de las variables economicas para la explicacion de
retornos de acciones individuales o indices. De esta forma se pueden determinar
algunos impactos de la crisis, ya sea regional o mundial, de cambios estructurales
de la economia y de politicas de apertura comerciales, entre otras.

Anexos
Anexo 1. Descripcion de Variables Macroeconémicas del Modelo

El PIB chileno en el periodo de estudio casi se duplico, siendo 75.797
millones de doblares en 1996 y 146.437 millones de délares en el 2006. Por su
parte, el PIB per cdpita también creci6 en el mismo intervalo de tiempo, pasando
de 5.193 délares por habitante en 1996 a 8.911 délares por habitante en el 2006.
La inflacién durante todo el periodo se mantuvo bajo el 7% y con una tendencia
a la baja desde 1998 (Tabla 6).

Tabla 6. PIB, Inflacién y PIB per capita chileno, 1996-2006

Afio PIB (MMUS) Inflacién PIB per capita (MMUS) IPSA
1996 75.797 6,6% 5.193 900,58

1997 82.887 6,0% 5.601 1.016,77
1998 79.499 4,7% 5.301 786,66

1999 73.171 2,3% 4.815 1.125,30
2000 75.404 4,5% 4.897 1.084,41
2001 68.820 2,6% 4.416 1.183,12
2002 67.473 2,8% 4.285 1.000,00
2003 73.990 1,1% 4.648 1.484,80
2004 95.653 2,4% 5.944 1.796,48
2005 118.250 3,7% 7.269 1.964,47
2006 146.437 2,6% 8.911 2.693,22

Fuente: Banco Central de Chile.
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Con respecto al mercado accionario, en Chile existen tres bolsas de comercio
siendo la principal, que concentra mas del 85% de las transacciones y volumen,
la Bolsa de Comercio de Santiago. En 1996 existian 290 sociedades listadas en la
Bolsa de Comercio, producto de fusiones, adquisiciones y quiebras; este nimero
bajé a 244 en el 2006. El patrimonio bursatil de las empresas listadas casi se triplico
en el periodo de analisis, pasando de 65.844 millones de délares en 1996 a 175.047
millones de délares en el 2006. Por su parte, el principal indice de esta bolsa, y
caracteristico del mercado accionario chileno, IPSA, también casi se triplica en el
periodo de analisis. Los principales valores de la Bolsa de Comercio de Santiago
en el periodo 1996-2006 se pueden observar en la Tabla 7.

Tabla 7. Principales valores de la Bolsa de Comercio de Santiago,

1996-2006

Afio Numero de  Patrimonio bursatil  Volumen transaccion Relacion ~ Valor IPSA

sociedades (MMUS) (MMU$) bolsa-libro  (fin de afio)
1996 290 65.844 8458 1,53 900,58
1997 294 71.832 7.443 1,54 1016,77
1998 287 51.809 4.419 1,06 786,66
1999 283 68.499 6.787 1,45 1125,30
2000 260 60.514 6.149 1,26 1084,41
2001 249 56.011 4.240 1,28 1183,12
2002 245 49.896 3.512 1,09 1000,00
2003 239 86.302 6.544 1,55 1484,80
2004 239 116.072 11.928 1,83 1796,48
2005 245 135.920 18.710 1,79 1964,47
2006 244 175.047 28.925 2,16 2693,22

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

La tasa de interés de corto plazo, muestra un comportamiento a la baja desde
1996 hasta 2004, luego aumenta y llega a 0,43% mensual promedio en el 2006. La
tasa de largo plazo también tiene un comportamiento similar, siendo en el 2004 la
menor tasa, de 1,52% anual, y en el 2006 de 3,91% anual. Los valores referenciales
de estas tasas se observan en la Tabla 8.
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Tabla 8. Tasa de interés de corto y largo plazo de pagarés del Banco Central
de Chile, 1996-2006

Afio Tasa interés corto plazo* Tasa interés largo plazo**
1996 1,02% 6,41%
1997 0,88% 5,86%
1998 0,98% 8,99%
1999 0,58% 5,13%
2000 0,54% 4,50%
2001 0,51% 4,00%
2002 0,30% 2,72%
2003 0,22% 2,78%
2004 0,17% 1,52%
2005 0,34% 1,66%
2006 0,43% 3,91%

* Tasa de interés expresada en forma mensual.
** Tasa de interés expresada en forma anual.

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

El precio del cobre se mantuvo en un intervalo de 0,7 a 1,0 ddlar por libra
durante los primeros ocho afios de estudio, luego comenzé una tendencia al
alza que lo llevo a 3,0 dodlares por libra en el 2006. Mientras que el precio
del petroleo descendio hasta los 14,4 dolares el barril en 1998, desde los 22,1
ddlares por barril de 1996. Posteriormente tiene una tendencia alcista hasta 66
ddlares el barril en el 2006. Los valores de los precios del cobre y del petrdleo
se presentan en la Tabla 9.
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Tabla 9. Precio del cobre y del petrdleo, 1996-2006

Adio Precio del cobre Precio petroleo WTI
(U$/Lb) (U$/barril)
1996 1,0 22,1
1997 1,0 20,6
1998 0,8 14,4
1999 0,7 19,3
2000 0,8 30,3
2001 0,7 25,9
2002 0,7 26,1
2003 0,8 311
2004 1,3 41,4
2005 1,7 56,5
2006 3,0 66,0

Fuente: Banco Central de Chile.
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A continuacién se presentan, en la Tabla 10, las estadisticas descriptivas de
las series de cambios de las variables macroeconémicas utilizadas en este estudio.

Tabla 10. Estadisticas descriptivas de los cambios mensuales de las variables
macroeconomicas, 1996-2006 (Cifras en porcentajes)

Ipsa®  Imacec® Ipc® ti-cp @ ti-lp©@  p.cobte ® p.petr ®
Media 0,67 0,35 0,29 -0,30 0,87 0,88 1,22
Mediana 0,59 0,30 0,30 -0,40 1,99 0,85 1,95
Desv. Est. 5,67 0,83 0,35 10,63 3,63 5,84 7,85
Skewness -1,00 0,52 0,10 0,67 0,96 0,99 -0,05
Kurtosis 8,54 3,72 2,75 5,76 6,21 7,21 2,59
Jarque-Bera 189,37 8,72 0,55 51,26 76,48 117,88 0,98

Notas:

(a) Indice selectivo de precio de las acciones - Bolsa de Comercio de Santiago
(b) Indice mensual de actividad econémica - Banco Central de Chile

(©) Indice de precios al consumidor - Banco Central de Chile

(f) Precio del cobre - Comisién Chilena del Cobre
(g) Precio del petroleo - Base de Datos WTT

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Economatica

) Tasa de interés de corto plazo - Banco Central de Chile
(e) Tasa de interés de largo plazo - Banco Central de Chile
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