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RESUMEN

En este articulo amalizamos y provectamos ¢l desempedio financiero de las acciones chilends agrupadas en cnco
sectores en funcion de variables sistemiticas nacionales ¢ internacionales. Pam ello empleamcs datos de frecuencia
mensual entie enero de 1997 v agosto de 2008, Basindonos en un marco tednco introductono shalizamos b ehcenca
di lox mereados de capitales mediante una recopilacitn eonecprual v empirica del concepeo) de perfeccidn de los
mercadns financiers, andlisis de as distmbuciones, grados de dependencia Bineal ¢ un estudio de s capacidad predictiva
sibee [os precios v retomos gccionarios sefialadn en diversos nabajos. Aplicando un modelo GARCH (1, 1} sobre el
Indice de Jensen de cada sector ¢ incorpormndo Is restriceion 1GARCH a Ia regresién de la varianza, enconuamaos que
s aconscjable tomar posiciones de venea en el sector servicios, comercio ¢ inversidn durante i mayor parte del periodo

adido entre sepriembee de 2008 ¢ junio de 2009, También puede mantenerse en posicione: largas, al menos hast
mearz de 2009, sobee las scciones de los sectores mineria v mantaciers. En estos dlimos sectores también s¢ aconse
especular con un alvo nivel de fiesgo debido a que presenmn persistentes niveles de subvalomciar a lo largo del perodo

de pronasmoos.

PALABRAS CLAVES: Retornos, Rentabilidad Diferencial, Desempedio Financiero, Tadice de Jensen, Dependencia
Laneal, GARCH (1,13, IGARCH.

Abgtract

I this artcle we examined and projected the Brancial performance of chilean siocks classified in free sectors in
terms of systematic natonad and invernatonal vadables, We osed das of monthly frequency berieen Tanuary 1997 and
Augusse 2006 for i Furthermore we reviewed the empincal resulis avaslable abour the efficiency of the Anancial marker,
as well as the return distnbutions, degrees of linear dependence and a sredy of the prediceive acouracy oa the prices and
stock remamns of vanous works. Applying a GARCH (1.1) model on Jensen'’s index for every sedtor and incorporanng
resmcnon IGARCH o the vanance regression, we found char it is advisable m mke selliog positions w the secior
services, commerce and nvestment dunng the greater part of the period berween Seprember 2008 and June 2009,
Also you can keep o long position, at least before March 2009, oa the stocks of the sectors mining and manufacrure,
At these last secrors, it is also advised o speculate with a high level of risk because they present persistent levels of
undervaluation throughout the period of prognoses.

Keywords: Retuens, Differennal Remerns, Financial Performancs, Jensen'’s Index, Linesr Dependence, GARCH (1,1).
TGARCH.
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I. INTRODUCCION

El Mercado de Capitales chileno ha logrado un desarrollo importante en la dluma década debido
a reformas importantes en la Ley de Mercado de Capitales, una mejora sustancial en el proceso de
fiscalizacion por parte de la Superintendencia de Valores y Seguros, los efectos que trajo consigo la
constitucion de plena autonomia en ¢l accionar del Banco Cenrral de Chile y el desarrollo de politicas
de inversién nacional ¢ internacional

Las técnicas desarrolladas con el fin de pronosticar el movimiento y valor de los precios accionarios,
se han constittido como herramientas importantes para ¢l estudio de los mercados financieros. El
Anilisis Técnico, que promueve la formulacién de proyecciones a partr de la informacidn contenida en
la misma serie, se contrapone fuertemente con los postulados del Andlisis Fundamental, que sostene que
variables extraseriales como las utilidades del ejercicio, polinca de dimidendos, provectos de inversion,
ratios de apalancamiento y de mercado entre otros son capaces de efectuar predicciones mis azermdas.
Hoy en dia, ¢l desarrollo de la economerria y las ciencias informiricas permite emplear diversas
metodologias tendientes a alcanzar, en lo posible, la prediccidn de precios v signo de las vataciones. La
razdn ex muy simple, debido al recorrido aleatorio de los precios accionarios, la tarea fundamental de
los administradores de carteras es tratar de predecir el signo de la variacion y no el precio exacto, ya que
de esta maners, la concentracion de esfuerzos en esta mareria generari un conocimiento profundo de
las estrategias de inversion y especulacion,

Gran parte de los modelos de valoracidn de activos suponen eficiencia en los mercados financieros,
asi como los economistas suponen un mercado de competencia perfecta para elaborar sus teorfas de
formacién de precios v conductas.

En el presente articulo, empleando datos de frecuencia mensual entre enero de 1997 y agosto de
2008 extraidos de la Bolsa de Comercio de Sanuago, Banco Central de Chile y Supenntendencia de
Valores v Seguros; daremos un prondstico sectonzado del desempero Ananciero del mercadc bursanl
chileno desde septiembre de 2008 a junio de 2009, con el fin que el lector tome conocimiento de
las mejores posibilidades de conformacion de portafolios. Ademis, demostraremos la validéz de los
supuestos relativos a la perfeccion de los mercados

Dada esta motivacidn, el presente trabajo se estructura de la siguiente forma: el siguiente apartado
nos introduce al conceplo de mercados eficientes v sus implicancias sobre el proceso de valomcidn de
activos. La tercera seccion del documento muestra la evidencia empinica mundial acerca de la eficiencia
de los mercados v la toma de hipotesis fundamentales para la conformacion de modelos de fijacion
de precios. La cuarta parte aglutina de manera precisa la merodologia aplicada v los ajustes requendos
para la aplicacion apropiada del Indice de Jensen y del modelo GARCH (1,1). El quinto apartado del
documento seiala un simple detalle de los eventos que gatllaron el comportamiento alearorio de la
serie. La sexta parte muestra los principales resultados de las estimaciones, desde riberes estadisticos
intramuestrales a extramuestrales. Finalmente, el mabajo presenta una conclusién que agrupa las
principales ideas del documento, desde las reorfas de los mercados eficientes hasta las sugerencias
acerca de posibles estratcgias de inversion v/o conformacion de carteras.

II. MERCADOS DE CAPITAL: TEORIA DE LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS

Un mercado es eficiente en plenitud cuando en él no existen posibilidades de arbitraje y, por taneo, los
actvos no se encuentran ni subvalorados ni sobrevalorados. Esta breve definicién revela la precision v
rigurosidad con que debe tratarse los distintos niveles de efciencia que existen en los mercado mundisles;
claro estil, por supuesto, que tal extremo es una utopia pese a la existencia de mercado masivos en oferta
v/ 0 demanda asi como en su organizacidn.’
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Segun Aragonés v Mascacedias (1994), “wn mercado de valores es eficiente cnands lo competencia entre fos
dlistintas parficipantes que interitenen en el neismo, gutades por el hrincipio del mdscimo bensficis, conduce & sna situacién
de equilibio en jo que ef precio de mercade de cwalguier titwlo constituye wna biena estimacin de tw precio tedrico o
infrinsecs (valor actial de todus fos flufos de cafa egperader)”. Dicho de otra forma, los precios de los timulos que
se negocian en los mercados financieros eficientes reflejan toda la informacidén disponible v se ajustan
total y ripidamente a la nueva informacién. Ademds, se supone que dicha informac.én es gratuita.

[n Ia vida cotidiana, los mercados de capitales no son perfecios, pur cuanto se producirin varias
imperfecciones que, logicamente, serian aprovechadas por arbitrajistas y especuladores. Por ejemplao,
si el titulo estuviese infravalorado, dichos agentes tomarian posiciones de compra sobre el activo,
cjerciendo una presion sobre la demanda y elevande el precio del instrumento a su valor de equilibrio,
Por el contrario, si existicse sobrevaloracion, tomarian posiciones de ventas, lo cual sjerceria la presicn
sobre la oferta, haciendo bajar el precio del activo a su valor intrinseco.’

Los canceptos analizados en los pirrafos anteriores son de vital importancia debido a que los
mercados de capitales son y serin siempre imperfectos, independientemente de su nivel de eficiencia.
Todos los modelos de fijacion de precios como el Capita/ Assets Pricing Model de Sharpe (1964) v Lintmer
(1965) o The Arbitrage Pricing Theory de Ross (1976), incluso los modelos de fijacién de precios de
activos derivados como futuros v opciones, se basan ¢n el arbitraje. La idea es simple, puesto que
silo conociendo el precio de equilibrio de un activo, podriamos saber qué estrategia de arbitraje o de
especulacion aplicar en estos mercados imperfectos.

III. EVIDENCIA EMPIRICA ACERCA DE LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS

La eficiencia de los mercados mundiales ha sido puesta a prueba por diferences investigadores.
Diversos estudios han demostrado la aleatoriedad del comportamiento de los precios accionasios v Ia
incapacidad de predecir satisfactoriamente el precio a través de miltiples modelos.

Los precios son aleatorios, debido a que sélo la nueva informacién producisi cambios en é,
informacién que en términos de calidad v cantidad, es asimétrica eatre los distintos agentes. Esta
condicidn es la que analizaron Stiglitz y Weiss (1981) cuando analizaron la racionalidad de la toma de
decisiones de financiacitn a través del mercado crediticio norteamericano en condiciories de informacisn
asimétrica, demostrando la disparidad en las tasas de interés cobradas a diversos tpos de clientes segtin
la informacion disponible de €l y la dependencia entre dicha tasa v los retornos financieros de las
instituciones bancaras. Incluso Jensen y Meckling (1976) sefialan que los precios accionarios pueden
verse influenciados fuertemente por los incentivos del propietario-gerente v los costos de agencia,’

La evidencia empirica, en generl, ha demostrado la escasa o nula dependencia lineal de los precios
accionarios. Por tanto, lo que ocurra con el precio de un instrumento en el periodo f no depende
de lo ocurrido con el precio del mismo activo en periodo 1. Fama (1965b) sefiala que los precios
reaccionarin ripida v totalmente a la nueva informacion disponible, pero el tiempo transcurrido para
yue dicha informacién se ajuste en el precio constituye una variable aleatora independienre. Fama
(1965a) sefiala que los precios accionaros siguen un recorrido aleatorio, pero debida a la ineficiencia o
imperfecciones de los mercados, existicd una escasa capacidad predictiva sobre ellos.

Roberts (1967) definid tres niveles de eficiencia segnin la cantidad y rapidez con que los precios
accionanos reflejan la nueva informacidn. Sobre este trabajo, se elaboraron muchos estudios tendientes
a determinar, entre muchos temas, la distribucion de los precios y retornos, el grado de dependencia
lineal v la influencia de variables de andlisis fundamental en el comportamiento de los precios.”
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Existen diversos trabajos acerca de la dismibucion de retornos y precios accionarios. Estos
estudios son de vital importancia puesto que los modelos de valoracion de actvos financieros realizan
poderasos supuestos acerca de la distribucion de retornos. Bachelier (1900) rechaza la existencia de
un comportamiento ciclico en las series de precios accionario; mds bien, concluye que las variaciones
en los precios, ademis, de ser impredecibles, constituyen una variable aleatoria independiente v que;
dependiendo dircctamente del volumen de transacciones, las rentabilidades genden 2 presentar una
distribucitn normal’ Estos patrones de comportamiento bursdtil son ratificados por Kendall [1953)
v Moore (1962). Sin embargo, ellos agregan que las distribuciones son lettocsirtiees’ exisnendo una
fuerte concentracidn de valores en torno a la media. Mandelbrot (1963), por el conrrario, sefaln que
los reiornos accionatios se ajustan mejor a una distobucion estable no-normal con un exponente
caracteristico inferior a dos. Fama (1963, 1976) corrobora la hipdtesis de normalidad de los refornos
de las treinta acciones del Dow Jones Industrial Average a través de dos mediciones efecruadas sobre
cierres mensuales entre: 1957 a 1962 v 1951 v 1968,

En lo que respecta al nivel de dependencia lineal de los retornos accionarios, la evidencia empirica
muestra la inexistencia de un consenso apropiade, aungoe una parte importante apova la hipdresis
de una escasa correlacidn seral que invalida la dependencia lineal. La importancia de estos trabajos
radica en que las caracreristicas de la serie financiera determinard el modelo de prediccion o fijacion
de precio mas apropiade. Kendall (1953), Fama (1965a) v Moore (1962), al analizar las pnmeras
diferencias logaritmicas de los precios diarios de las rreinea acciones del Dow Jones Industrial Average,
encontraron una correlacion serial insignifhcante. Aragonés (1986) 2l estudiar Ias acciones de la bolsa
espafiola, encuentra un leve nivel de correlacidn seral mdicado en un rezago de una unidad.” Fama
v French (1986) encuentran conclusiones similares sobre la distribucion de retornos v la posibilidad
de limitada autocorrelacion sexial” Ball v Brown (1968) analizan el efecto de un anuncio piblico de
utilidacdies anuales de 261 empresas estadounidenses entre 1946 v 1966; Fama of of (1969) estudisron el
efecto de los spiits de 622 empresas amenicanas v; Scholes (1972) analizo el efecto del anuncio de venta
de grandes paquetes accionarios sobre las cotizaciones bursdtles. Todos estos estudios se basaron en el
Models de Mercade desarrollado por Sharpe (1963) que simplifica el Modelo de Seleccidn de Carteras de
Markowitz (1952, 1957). El impacto sobre las cotizaciones bursatles de los titulos fue tml, que constituyd
una base al desarrollo del andlisis fundamental. Acuna v Pinto (2007) empleando el Model C-CAPM,
aplican test de volarilidad a partir de la informacién proporcionada por acciones v dividendos de 22
compaiias chilenas entre los periodos julio de 1987 a junio de 2007. Los resuludos de los diversos test
de volatilidad, rechazan la hipotesis de eficiencia del mercado accionstio debido al exceso de volatlidad
de los precios v a las fallas en ¢l proceso de formacidn de precios de equilibrio,"

IV. METODOLOGIA: INDICE DE JENSEN Y MODELC GARCH (1,1)

Jensen (1968) plantea vn indicador de ehaencia representanvo del riesgo sistemadco'”. La medida
de eficiencia de Jensen represenm la denominada rentalilidad diferencial. Su expresién permite deducir de
la prima de rentabilidad que ofrece la cartera sobre ¢l activo libre de riesgo el diferencial de rentalilidad
del mercado de valores sobre dicho activo v multplicado por el coehciente § de la cartera. Su wlor se
obrendra de la siguiente formulacidn:

Xy = (EP.r ~ Ry, }_ [E{R.'-u )_RF ]x ﬁ;i: (1)

Donde g es la renmbilidad diferencial denominada como indice de Jensen; o, €5 €l retorno exigido
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al activo o portafolio F; E(R,, ) es 1a esperanza del retorno del mercado y 7, es el coeficiente de riesgo
sistemitico ajustado segan capitalizacidn bursdal, en ¢l momento ¢ respectivamente. La variable R, es
la tasa de interés libre de riesgo.

Esta expresion muestra la diferencia entre el retorno de un activo y aquel retorno predicho por el
Modelo CAPM' (Capital Assets Pricing Model por sus siglis en inglés) desarrollado per Sharpe (1964)" ¥
Lintner (1965)."

En general, se suele asimilar el interés libre de riesgo a los instrumentos de intermediacidn del
-Estado o del Banco Central, sin embargo, para el tamafio muestral no existe un tasa libre de riesgo bien
definida debido a la ausencia de licitacidn de estos instrumentos en determinados pe-iodos. En tal caso,
Guuérrez o al (2005), Ferruz of o (2003) y Mikkelson y Parech (1986) recomiendan estimar el retorno
exigido al activo E, mediante el Model de Merzads esumado por Minimes Chisdradas Oreinarias (en adelante
MCQ) incorporando impliciamente el efecto de la tasa Lbre de riesgo. Por tanto, la expresion (1) queda
de la siguiente forma:**

o;,=E,, - |/H|:u +aﬁ1; ) [Hu.r )] (2)

En tal caso, 6, v f,, son los parimetros de la regresion lineal estimada en el momento £ Ademis
#,, coincide con f,, por tanto, representa fidedignamente el riesgo sistematico ajustado del activo
yfn portafolio. Si a, es mayor que cero, existe un buen desempeiio financiero. Si por el contrario, d,
€5 menor que cero, existe sobrevaloracion y un mal desempeno financiero. En ambos casos existen
incficiencias en la formacién de precios que otorgan oportunidades de arbitraje.

La metodologia aplicada se basa en precios de cierres mensuales de 57 compaiifas chilenas
agrupadas en cinco sectores industriales', cuya presencia bursitil supera el 70 por ciento, Es por esta
razon, que para homogeneizar la moestra en términos de rentabilidad ajustada por un nivel preciso de
riesgo sistemitico, se aplicG un ajuste al coeficiente bera sefalado en ecuacion (2) segin su nivel de
capitalizacion bursiil.

El 95 por ciento de la muestra, que presentaba una presencia bursitil superior al 88 por ciento, se
ajuste: mediante el Metoade de Bloomberg. Esto es:

ﬁPﬂ':Aﬂ"‘F)"IxABPJ (3)

Donde b, v &, son parimetros de ajuste sefialados por Blsmberg v calculados mediante estadisticas
bayesianas. Los parimerros no son constantes y pueden cambiar periddicamente, Ademis, f.eselbetay
pendiente de la regresidn caleulada por MCO.

Respecto del 7 por ciento restante de la muestra, el ajuste del riesgo sistemitico se realizari como lo
plantea Handa ¢ al (1989) para el caso de compaiiias de baja y/o media capitalizacisn, puesto que en
tales situaciones, la esamacién del bea resulta poco confiable. Es decir:
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lR.u —R”]=-::r, + B, %Ry, = R, [+ 54, ()
Aplicando un rezago al premio por riesgo sistemitico queda:

'_RJJ ‘RnJ=“.- +/ :(‘I,Rﬂ-f.f 'Rn]'t'ﬁ: £ lR.'-.:'-r—: = Rg ) j+£_” ®)

Claramente podemos observar que establecemos una variante rezagada del modelo CAPM. Como
sugiere la expresion (5), el impacto de una determinada informacidn sobze ¢l precio y retorno de una
accion tiene un rezago debido al nivel medio o bajo de transaccidn. Por tanto, los efectos en el perioda
# son una seal de la informacion ocurrida en £1.7

El indice de Jensen aplicado a retornos anormales nominales en 12 meses es replicado en este
trabajo mediante un Modelo Multivatiade GARCH"™(1,1}. Esto incluye un proceso autoregresivo (AR)
de dicho indice en términos secroriales de la forma:

Ir =&+ I;T_‘g#"rH +;Z_J iﬂr-; +;”k Yok +;Hmrhu "';fqrﬁ‘-n +;’.rvﬁ.—p +§‘h:fr:_1q +"':r {f_.}

Donde If e ¢l diferencial de rentabilidad representada por el Indice de Jensen de un dererminado
sector, 4 es la constante del proceso autorregresivo, @, es el parimetro asociado al rezago § del indice
de Jensen (1) del sector definido; y es ¢ parimetro del razago j de la variacidn en 12 meses del 1IGPA
(g 4, es parimetro asociado al rezago £ de la vadacion en 12 meses del IMACEC (p); #_es parameto
asocindo al rezago m de la Tasa de Politica Monetaria chilena (), w, es el coeficiente asociado al rezago
w de la variacion en 12 meses del indice norteamericano S&P 500 (o) ¢, es el paramerro asocmdo al
rezago p de la Tasa de Referencia Monetaria de Estados Unidos (%), x es el coeficiente asociado al
rezago ¢ de la varianza mivil en 12 meses del IGPA (&); v ¢, es la perturbacion aleatoria del modelo AR
con distribucion g, ~ N(0,1).

Pero recuérdese, que el Modelo GARCH (1,1) segiin lo sefialado en Fernindez (2006), permice
capturar los hechos estilizados de una serie de retornos financieros que ¢l proceso AR sefialado en la
ecuacién (6), por si solo, no lograria modelar. Esto se logra mediante la ecuacién de la varianza de |,
que incorpora el efecto ARCH (Residuo) v efecto GARCH (1ananza). Esto es:

o =4[l =4, ]3 +{l-a, )07, M

Dondea? eslavarianza del indice de [ensen sobre los retornos anuales de un sector determinado,
@, v (1- & ) son los parimetros asociados al cuadrado del residuo y la varianza del indice en el periodo t-1
respectivamente. La especificacién, sin constante, de la regresién GARCH, se conoce como Restriceidn
IGARCH"Y, Su utilizacidn en nuestro trabajo se basa en la escasa significancia estadistica de la constante
de regresidn sin restriceion, justo como lo senala Starica & o/ (2006), De esta manera, no solo hemos
mejorado la bondad de ajuste de cada modelo, sino que los pardmetros de los proceso AR y GARCH
(1,1) son estadisticamente significativos al 5 por ciento. Sefialamos que, mediante un test Chi-cuadrado
con k grado de libertad hemos respaldado nuestea haporesis de significancia, verficando la existencia de
un efecto ARCH persistente en todas las series financieras empleadas en este estudio al 1 por ciento de

significancia,™
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La evidencia empirica, como lo sefalado por Gonzélez (2004) o en Parisi y Pacsi (1998), muestra
gue estos hechos estilizados tienen un impacto profundo en ¢l ajuste y/o error del modelo predictivo.
Al aplicar modelos AR sobre los retornos mis la inclusion de procesos GARCH (1,1) en la vagianza de
éstos, se encuentran resultados interesantes, pero algo imprecisos en la predictibilidad de los retornos.
Sin embargo, la multivariedad del modelo arroja datos muy significativos en los que respecta a la
prediccion de signo v el excedente de rentabilidad,

V. PERFORMANCE FINANCIERA SECTORIZADA: UN BREVE DIAGNOSTICO*

De acuerdo a la clasificacion indicada anteériormente, es conveniente hacer algunos alcances que
dicen relacidn con los sucesos que influyeron en los retornos de las compaiias que componen dichos
scctores. En el presente articulo, debido al periodo muestral empleado, el sector inversién ampli su
participacion tomando el lugar del sector comercio.

Cuadro 1. Distribucidn Sectorial del Capital Accionario Inscrito, 1997.01 — 2008.08,

Sector Porcentaje Relativo
Servicios 62,04%
Inversitn 12,36%
Manufactura 13,7%%
Comercio 2.87%

Eﬂ) ™ 1,94%
Mercado . 100,004

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Valores y Seguros.
(*) Cifra aproximada incluye emisiones en ddélares convertidas segin valor de la divisa norteamericana
del dia de la emisién y corregidas monetariamente segin variaciones del Indice de Precios al
Consumidor

Respecto de los 5 sectores bajo andlisis podemos mencionar lo siguiente:

A.  Sector Servicios

Sin dudas, ¢s el secror mids importante del mercado accionario, y su comporaamiento determina
en gran parte al mercado de renta varable. En general, su desempedo promedio es positivo, lo que
¢n términos financieros se considera bueno. Sin embargo, la amplitud no garantiza el hecho de que
haya batido al mereado de manera muy significanva. La inwicién nos dice que la predominancia de las
cmpresas de servicios bisicos, eléctricos, transporte y fnancieros, constituyen cerca del 63 por ciento
del mercado, y es logico pensar *a priori” que dicho sector es practicamente “ef mercads "> (Ver Cuadro

1

B. Sector Inversion

Es un sector que ha mantenido un buen desempefio Ananciero aprovechando las condiciones
macroecondmicas y monetarias de Chile. Las bajas tasas de interés contribuyen a mantener una demanda
por bienes inmobiliarios cada vez mis alta.

Sin embargo veremos mas adelante que, en la actuabidad, dicha situacion se esti revirtiendo debido
al impacto de |a coyuntura econémica internacional dentro de la nacional.




C. Sector Manufacturero

Es ¢l sector con mis pobre desempeiio del mereado accionario de Chile, Segun cifras del Instituro
Nacional de Estadisticas (INE), ¢l Indice de Produccion v Ventas Fisicas varia directa v significetivamente
influido por el nivel de las exportaciones chilenas v, logicamente, del forwmlecimiento del délar, La
distribucién de la rentmbilidad diferencial se nvuestra negativamente asimétrica v con fuertes rasgos de

leptokatsi®,

D. Secror Comercio

El comercio de retard v de cammoditier se ha formlecido poderosamente en los dlomos 5 anos debido
a la incursion en nuevos mercados, mejoras en las condiciones crediricias v a una fuerte concentracidn
accionaria en grupos econdmicos consolidados v de gran prestigio. Su distribucion de retornos es
levemente Apiakiitica tal v como se muestra en la higuea 1.

E. Sector Minero
Es un sector en constante desarrollo, pero muy pequeio en volamen patrimonial. La predominancia
casi total de este secror la ejerce la Sociedad Quimica y Minera de Chile (SOQUIMICH) con dos senes
emitidas a la fecha. Su fuerte posicionamicnros en mercados asidncos, del Medio Oriente, Paises Bajos v
de Noreamérica, le han valido el desarrollo de nuevas lineas de productos en los dlimos 8 aios, como
el litio v el vodo.
Cuadro 2. Estadisticas Descriptivas, Indice de Jensen Sectorizado, 1997.01 — 2008.08

ESTADRISTICO | SERVICIOS  INVERSION COMERCIC  MANUFACTURA MINERTA
Media (LT 1490 (22453 (L7671 (LK1 7RO L5 TRG0
Meadiznn LT 368 23614 DLO0BO05 (1033518 DiNIBLTY
Alixim 02589633 0384717 (L4TE501 0521221 1695104
Alinimo A2 8047 N A4T41D =0.33025 -{1,813628 1424311
Firvor [isuknadar QLOER1E] 0128914 01424405 156733 (L30RNEE
Coef, Azimetria 0. 805558 431492 1.3B6308 2. 269153 2540830
Kurtosis 4.815202 5367403 3757963 14.08055 11.44165
Jarque-Bera 34.43833 3759253 6833438 836.3525 566.3276
Probabilidad LLLELL LGN 0.032820 (L) MM

Fuente: Elaboracidén propia con datos de la Bolsa de Comercio de Santiago y del Banco
Central de Chile.

Tal como lo sefiala la figura 1, el exceso de curtosis v la presencia asimétrica en la mayer parte de
las distribuciones de los retornos diferenciales, nos sefiala la presencia de heterocedastic.dad en la
serie. Asl, el grado de ajoste del modelo GARCH (1,1) dependerd en gran medida de la existencia de
dependencia lineal en el correlograma de las series en estudio, del analisis de las primeras diferencias v
de los residuos cuadriricos. Por el cuadro 2 notamos que mediante un Test de Jargue-Bera al 5 bor ciento
de significancia rechazamos la existencia de normalidad en las series Anancieras estudiadas,

Figura 1. Distribucidn de retornos diferenciales sectorizados, 1997.01 = 2008.08.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.
Por otra parte, mediante un test £ con (#-7) grados de libertad sobre el coehicienr: g, del Modelo de

Mercado, se tested la existencia de retornos anormales que en definitiva marcan la pauta de los posibles
resultados que puede romar el Indice de Jensen de cada sector a lo largo del tiempo. Bajo la nula,

ﬁu = {1 = ﬂ; }RF = () v téngase en cuenta el cuadro 3
Cuadro 3. Test de significancia Estadistica, Parametro §, y Estadistico ¢, 1997 -2008.

e Servicios Inversitin !hjinu.factura Comercio Mineria
i o114 40,168 ) (465 0,076 0,109
0 .. O L R ...
sins 153 002 0,064 0,359 020
_E.NT}' ?:Uﬁ] : {Hl'i‘;ll_‘_ (4,Dag)= (:0374)
e 0,007 0031 0,098 0,052 0,055
(0,363) {1,195 -4,908)* [2,120)0e (11.,027)
Shas 0042 0,208 01,091 o.01e D313
@655 G0 s (89 Gl
e 0,046 020 0,217 D082 0026
e (2, 204) {0771} {-llﬁi}: _{-3.55'1}‘ (=056
= 0282 0,128 0,168 0,008 0,143
e {-32,6551)" {-10,295)" {14092y {0,628) {6,505
0267 0,057 -0 241 0,097 0,162
2003
L o . I ..L. A ... S L.
0,229 0,329 0416 0,428 0,026
2004
b o | tslazp &191)yme (4,046 {(-8,734)* (0,342)
W 013 027 [ 544 0,065 0672
{2.686)** (0, 284) (-3.228" (1,230 (B
— 0,090 0,015 0,343 0,105 2111
fosar  amy  caoor s oo
0,150 0,148 0,341 3,001 0,015
2007
[=1,743) (1,158 (-6,056) {0,004} {-0,158)
£,124 0,259 0,240 0,085 0,725
2008
S {-B.084* {10,895)" (144397 [ ) (3,085
s 0024 0,132 0,13 0,015 0,128
(-1, BEEY=== {1,751 (-T.756)" {0,950 {3,518
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Como puede apreciarse en el cuadro 3, en la mayor parte de los sectores, el Modelo d= Mercado
aplicado sobre sus retormnos nominales en doce meses presents un parimetro § distinto de cern, El
resultado anterior s claro: existen retomos anormales y, por mnto, se puede evaluar ¢l desempeno
mediante la merodologia indicada anteriormente. Esto también fue propuesto yanalizado porilikkelson
v Partch {1986). Es su trabajo, los autores aplicaron ¢l Modelo de Mercado no ajustado por capitalizacion
para ver los efectos sobre los retornos accionarios ejercida por los anuncios de cambios en la estructur
de capital de 360 empresas listadas en la New York Stock Exchange (NYSE) v la American Stock
Exchange (AMEX). Estos anuncios de cambios en la estructura de capital se efectuaron mediante las
ofertas publicas de acciones ¢ instrumentos de deuda provada y puiblica.

Cuadro 4. Test de significancia Global, Modelo GARCH (1,1) con efecto IGARCH, 1997 -

Servicios  Inversidn Manufactura  Comercio  Mineria
Esadistico [ 7,82575 785765 1302152 784055 063798
Prob (F-staristic) (01,000061) (0,000 {0001y {0,000 {0,
Prediccidn Intramuestral 01,8750 0, RE2E 09297 01,0453 1, E0R4
(L7900 07191 {1 BE32 0LBI05 LH3TS
R Ajustado

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

2008.

En términos globales, el cuadro 4, nos revela la buena precision de los modelos GARCH (1,1) con
restriccién IGARCH sobre la regresién de la varianza. En todos los casos, la significancia estadistica
global de los modelos no supera ¢l 1 por ciento, Incluso a nivel intramuestral, v pese a la ausencia de
estacionariedad en las senies™; la capacidad predictiva del signo del retorno anormal es asombrosa. Esto
se debe a parimetros altamente significativos v de bajos errores estindar. Muchos estudios empircos
muestran que dicho modelo no supera el 50 por ciento de bondad de ajuste en ¢l caso univadado v 70
por ciento en el mulovariado. Las razones vadan segin los autores: series con o sin estacionariedad,
excesiva volatlidad y caracteristicas de las variables dependientes ¢ independientes.®

VI. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

VI.1. Sector Servicios

Este sector se encuentra marcado por ¢l comportamiento de las empresas de servicios sanitarios,
eléciricos y telecomunicaciones como Aguas Andinas S.A., Enersis, Endesa S.A. v Entel S.A. El modelo
GARCH (1,1) aplicado sobre el Indice de Jensen de este sector presenta un nivel de adherencia del 79,00
por cienko segin lo muestra la figura 2.B y parimetros, asociados a los rezagos de las distintas vacables,
con bajos errores estindar a un aivel de significancia no superior a 15,89 por cienta. Incluso, la seccidn
B de la figura 2, ratifica est postura con un margen de residuos de 4,01 v -4,01 por ciento. A la Juz
de los resultados, existe un fuerte impacto de la politica monetsria de Estados Unidos, cuyos efectos
reales se dejan sentic en rezagos que fluctian entre los 2 v 12 meses, al igual que la politica llevada a
cabo por ¢l Banco Central de Chile, Sin embargo, la intensidad de su incidencia es en promedio ocho
veces mayor que la politca local. Algo no menor, que demuestra la poderosa influencia de la economia
norteamericana en los mercados mundiales v, especialmente en los paises emergentes. Anora bien,
tenemos que mencionar que, el nivel de predicubilidad del modelo, en sus origenes mis precisos,

= Wewrcade e Dhickor-Vallen. Vs i i camim, oniile B resom wns Boris Ussitana.
B Vitume PARISL y PARESL (15900, CROROEALITA Ci04) y STARICA o ol (2



alcanzaba un coeficiente de determinacion ajustado de 60.56 por ciento. La mejora significativa surgio
al incluit, como varable predictiva, la varanza mdvil en 12 meses del mercado buggitil local (IGPA).
Iista inclusidn se asemeja a una variable erritica que comentaremos en los modelos de los demas
sectores. Por otra parte, v pese a encontrar leves rasgos de dependencia lineal en ‘os primeros ocho
rezagos del correlograma del indice de este sector, el exceso de curtosis nos plantes un caricter suave
de hererocedastcidad en dicha serie. La disrribucion de esta rentabilidad diferencial se asemeja a una
normal. Respecto a las provecciones senaladas en la figurs 2.4 se estima que, para el pedodo sepriembre-
diciembre de 2008, ¢l Indice de Jensen se provecta con valores negativos en torno a un promedio de
-10,35 por ciento. A esto le acompanian rentabilidades esperadas en descenso en toino a un promedio
de -18,82 por ciento para estos cuatro meses. La evidente sobrevaloracidn de las acciones de este
sector, para dicho periodo, aconseja la venta de ellas. Para el ado 2009, las perspectivas son pobres,
ranto retornos esperados como en desempeno financiero. En el mmestre enero-marzo se estima en
promedio, un retorno anormal positive del orden del 13,59 por ciento, pero debido £ la brusca caida de
liss rerornos esperados, sélo conmbuye a aminorar las pérdidas bursatles.

Figura 2. Modelamiento y Residuos, indice de Jensen del Sector Servicios, 1997.01 - 2009.06
{A) Modelamiento (B) Andilisis de Residuos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

VI.2. Sector Inversion

El sector de inversidn inmobiliata ha logrado vn desarrollo significativo de la mano de tasas
de interés de largo plazo favorables para su cartera de clientes, un exceso de oferra que garantiza
precios competitivos que atraen una demanda en crecimiento potencial y reduccion de las barreras al
endeudamiento por parte de las instituciones financieras y bancarias. Este modelo presenta un ajuste
menor que el caso anterior, equivalente a un 71,91 por ciento, que antes de incluir la varianza mévil
de los retornos anuales de 1GPA como variable predictiva era de 59,25 por ciento ajustado. Sin duda
un aporte significativo de esta variable en la prediccion del signo de los retornos diferenciales y que
contribuye a mantener mérgenes de variacion de los residuos en torno al -6,38 y 6,38 por ciento. (Ver
secciones A y B de la figura 3). En la serie del Indice de Jensen de este sector, también hemos encontrado
un grado interesante de autocoreelacion serial en el intervalo de los primeros 4 rezajos. Pero el exceso
de curtosis v la asimerda de la serie nos sefalan la presencia de heterocedasticidad Las proyecciones
para este sector son las menos auspiciosas. En términos de retornos anormales (Indice de Jensen); se
esfima una persistente sobrevaloracién, que si bien es cierto, se reduce sostenidamente en el segundo
trimestre de 2009, la existencia de retornos esperados naganvos, implica la constante pérdida de valor
de este tipo de acciones. El peor escenario de este sector se estima para los meses comprendidos entre
septiembre v diciembre de 2008; con un indice de Jensen promedio del orden del -15,73 por ciento v
un retorno esperado de -31,47 por ciento. Para el trimestre enero-marzo 2009, la situacidn proyecta
nérdidas que se van aminorando en el tiempo. Sin embargo, el mal desemperio financiero de ests



monetaria nacional. Por ranto, la explicacion parcial s¢ puede encontrar en la correlacidn positiva que
exhibien los retornos diferenciales de este sector v la tasa de interés americana en los Glimos 6 meses.
Pues esto nos hace suponer que este seria uno de los sectores mds afectados de la economia nacional,
en caso de que la crisis Sabpriwe de Estados Unidos desencadenara un eiclo recesivo de la economia
mundial.™

Figura 3. Modelamiento y Residuos, indice de Jensen del Sector Inversitn, 1997.01 - 2009.06.

(A) Modelamiento (B} Aniilisis de Residuos
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V1.3, Sector Manufacturere

Este es un sector que representa el 13,79 por ciento del mercado de rena variable segiin nos sedala
el cuadro 1. Diversos estudio del Banco Central de Chile v opiniones de expertos en la matenia sedalan
que este sector presenta una directa dependencia con las exportaciones v 2l fipo de cambio nominal.
Empresas como Masisa, Madeco v Tansa han experimentado una fuerte alearoriedad de sus desempedios
financieros individuales, pero se aprecia una correlacion de 55,7 por ciento, lo que nos dice que el 31,02
por ciento de los factores sistemincos son CoMuUnes entre ellos™ Ahora biea, ¢l modelo GARCH (1,13,
previa inclusion de la varian:a mévil de los retornos anuales del IGPA, presened una adherencia ajuseada
del arden del 61,02 por ciento; v posterior a ello se incremento a 88,32 por ciento ajustando algunos
rezagos. Este nivel de prediccidn, mantiene un margen de vadacion de los residuos entre -5,65 v 5,65
por ciento, lo cual nos garantiza una alta probabilidad de acerrar en el signo del indice proveceado, (Ver
figura 4). La serie del Indice de Jensen de este sector presenta una fuerte dependencia paramétnca de
las tasas de interés americanas v del crecimiento de la actividad econdmica nacional, puesto que dichos
coeficientes poscen magnitud relevantes y bajas probabilidades de error. Nuevamente encontramos el
imponente efecto rezagado de las tasas de interés de Estados Unidos por sobre la nacional. Dicho efecto
se manifiesta con una intensidad 13 veces mayor. Pese a encontrar un alw nivel de dependencia lineal
respecto de los casos anteriores, el correlograma de residuns cuadriticos v de las primeras diferencias
de la serie, nos indican la presencia de heterocedasticidad. Se prevé una sobrevalorcion persistente
durante todo el periodo de proveccion, acumulando un indice de Jensen promedio de -3,78; -1,84
v =742 por ciento para los periodos septiembre-diciembre (2008); enero-marzo y abril-junio (2004)
respectivamente. Sin embargo, en la fgura 7.C se observa que el retorno provectado es positivo v con
un fuerte incremento en el segundo mimestre 2009, Por ranto, se aconseja mantener las acciones de este
sector hasta marzo de 2009 v venderlas al mes siguiente, periodo en el cual el desempeno hnanciero es
bajo. También s pusible, mantenetlas paca fines especularvos, puesto que dada la rentabilidad pusitiva
v pese a la subrevaloracion, ¢l retorno obrenido es ain positivo,
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HORIZONTES EMPRESARIALES

Figura 4. Modelamiento y Residuos, indice de Jensen del Sector Manufacturero, 1997 - 2007.

(A) Modelamiento (B} Anilisis de Residuos
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Fuente: Etaboraciin propia con datos de la Belsa de Comercie de Santiago.

VI1.4. Sector Comercio

Este sector se encuentra formado fundamentalmente por companias de retail como Falabella, La
Polat, Ripley v Tattersall. En esta serie, nos encontramos con importantes rasgos de dependencia lineal
dentro de los prmeros 6 rezagos v leves niveles exhibidos en los primeros 4 fagrde las primeras diferencias.
El caracter leprocirnco de su distnbucidn nos lleva a plantear la existencia de heterncedasticidad

El modelo presenta un coeficiente de determinacicn ajustado de 81,05 por ciznto y que incluye
el efecto de la variable “erritica” que hemos definido, Esto nos ayudd a mejorar la precision del
instrumento economérrico desde un 56,89 por ciento, reascomodando determinados rezagos del modelo
orgnal. El margen de variacion de residuos es bastante acotado, tomando en consideracion el geado de
autocorrelacion serial v ajuste del modelo, Dicho margen fAuctia entre -6,25 y 6,25 por ciento. (Viéase
secciones A y B de la figura 5)

Para ¢l periodo comprendido entre septiembre v diciembre de 2008 se esuma cn indice de Jensen
positivo en torno a una media de 8,12 por ciento, donde el punto de mayor desempeno financiero se
preveé en diciembre con un 9,14 por ciento, Durante el ado 2009, la subvaloracion conunua en torno
a un promedio de 3,17 por ciento para el primer trimestre. Sin embargo, para ¢l trimestre abril-junio
se pronostica un mal desemperio financiero equivalente a un -1,43 por ciento en promedio, Obsérvese
de la Aigura 7.1D que, pese a existr una subvaloracidn persistente durante el periodo de esumacion, las
rentabilidades negatvas nos indican que dicha situacion aminora el potencial de pérdidas bursatiles
(pérdidas de capital) hasta marzo de 200%; por tanto la recomendacion general es vender estas acciones,
o bien, mantenerlas con el fin de especular con el repunte previsto para el segundo mimestee 2000,

Desde el punto de vista de los parimetros del modelo, notamos ¢l excesivo nivel de dependencia
del Indice de Jensen de este sector respecto de tasa de interés de Estados Umidos (casi 18 veces el
impacto generado por la tasa de instancia monetaria de Chile), Aunque por otra parte, los efectos de
las rentabilidades anuales de la bolsa norteamericana v de la bolsa chilena, tanto en magnirud como en
retardos, se aprecian similares.



Figura 5. Modelamiento y Residuos, Indice de Jensen del Sector Comercio, 1997 - 2007.
{A) Modelamiento (B) Anilisis de Residuos
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Belsa de Comercio de Santingo.

VL5, Sector Mineria

Este sector presenta mayores rasgos de dependencin lineal, concentrade en el intervalo de 1 2 6
rezagos. Jgual conclusitn nos entrega el correlograma de las primeras diferencias ¥ del cuadrado de los
residus. El cardcrer leptocirtico excesivo de la distribucidn de retornos diferenciales v la asimerria de
ella, nos indican la fuerte existencia del efecto ARCH.

Pese a poseer un ajuste de 83,75 por ciento, el significativo “ruids blanw” producido cn la seric del
indice de Jensen de este sector durante los afos 2005 y 2006, pudo haber tenido repercusiones en
el ajuste del modelo a pedodos intramuestrales fuera de ese rango y sobre ¢l margen de vanacion de
residuos (-12,87 a 12,87 por ciento), Eso es lo que nos demuestran las secciones A y B de la figura 6.

En este caso, ¥ como en todos lo demds, las variaciones de las tasas de interés esradounidenses
tienen un impacto sistemdtico mayor que las tasas nacionales. El modelo aplicado a la serie de retornos
diferenciales de este sector, nos revela una impresionante dependencia paramétrica de ¢s5105 retornos a
las vanaciones en 12 meses del IMACEC.

Los prondsticos para el dltimo cuatrimestre de 2008 son muy atractivos, tanto desde ¢l punto d:
vista de retornos esperados como de desempeno financiero. Pam dicho periodo se estima un regorno
esperado de 88,91 por ciento acompariado de un retorno anormal de 44,46 por ciento. La tendencia sz
repite a la baja para los primeros trimestres de 2009, Se estima para ¢l trimestre enero-marzo un retorn
esperado de 54,65 por ciento y un indice de Jensen promedio de 27,32 pos ciento. En tanto que para ¢l
erimestee abril-junio, la rentabilidad esperada se estima en un promedio de 31,38 por ciento, acompanado
de un 15,69 por ciento de subvaloracién promedio erimestral. Claramente la recomendacion es tomar
posiciones largas sobre estas acciones, o bien mantenerlas en cartera bajo perspectivas de largo plazo,
especialmente por las ambiciosas politicas de inversiones que las firmas mineras pretenden llevar a cabo
asi como de los precios internacionales de determinados commaodities (minerales).
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Figura 6. Modelamiento y Residuos, Indice de Jensen del Sector Minero, 1997 - 2007,
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Bolsa de Comercio de Santlago,

VII. CONCLUSIONES

Al igmal que muchos tabajos en los cuales nos basamos en este articulo, concluimos que los
mercados de capitales son ineficientes debido a los valores positivos o negativos gue puede tomar el
Indice de Jensen. Es decir, la existencia de subvalorcion o sobrevaloracién, permite realizar estrategias
de arbitraje, que muchos modelos de valoracion en condiciones de equilibrio como ¢ CAPM o e APT
pretende eliminac.

Las disrribuciones de retornos diferenciales de estos sectores no presenman rasgos de normalidad, va
que fuertes caracteres de leptocurtosis v asimetria; e incluso, por la aplicacion del Test de Jarque-Bera,
s¢ rechaza ln presencia de dicha distribucidn en los retornos anormales. Si bien es cietto, se encontraron
niveles significativos de dependencia lineal en las sedes de estos sectores, la presencia de un efecto
ARCH persistente v ausencia de estacionariedad en las series de retornos anormales del Tndice de Jensen,
son consistentes con la existencia de heterocedasticidad condicional y con la aplicacidn de un proceso
GARCH (1,1). Al aplicar estes modelos GARCH (1,1) con restriceion IGARCH sobre la ecuacién
de la vananza, notamos que, paramétricarnente hablando, existian fuertes impactos sistemiricos de
las tasas de interés de Estados Unidos sobre el desempefio financiero de todos los sectores. Impacto
que excedia, en promedio, 5,5 veces a la incidencia que la tasa de instancia monetaria de Chile ejercia
en el mercado local. Incluso, el comportamiento de 5&P 500 es replicado en promedio 3,2 veces en
el mercado bursidl chileno. A nivel local, encontramos que los retornos diferenciales de todos los
secrores pueden ser explicados de manera adecoads por la tasa de crecimiento en 12 meses de la
actividad econdmica (IMACEC).

Las provecciones establecidas entregan la recomendacion generalizada de aumencar la ponderacion
en cartera de Ias acciones de los sectores minerda y manufacturs. Las fuertes caidas de las ulimos meses
son consistentes con la necesidad de dar al sistema financiero nacional una mayor liquidez, Aexibilidad
en la microestructura del mercado de capitales v mantener (0 en lo posible reducir) los niveles de tasa de
interés teferencial de la politica monetaria dada las perspectivas inflacionatias. Por este iltimo factor, el
sector de inversidn inmobiliaria ha sido fuertemente afectado, tanto en términos de rentabilidad como
en términos de desempenio financiero.

Las perspectivas de retornos y desempedios financieros se ajustan bastante a la actual coyuntura
soonomica internacional. Para el tector sorpiger, las estimaciones aconsejan tomar posiciones cortas entre
los meses de septiembre y diciembre de 2008, fundamentalmente por 1a existencia de retornos negativos.
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También, existen condiciones apropiadas para In especulacion durante el primer trimestre de 20600
debido a la existencia de retornos anormales positvos que aminoran el potencial de pérdidas bursanles,
La inceridumbre para las acciones de este sector ¢s bastante significativa. Empresas como Enersis y
Endesa, que poseen ambicinsos planes de inversidn ineernacional y obtienen ventajas importantes cel
actual nivel del precio del nudo v de las licitaciones de distribucion, se mueven a la par con el mercado
especialmenie en periodos de alm volatlidad. Firmas de riesgo modersdo, refinéndonos a empresas
del sector de servicios bancarios como Banco Santnder, Banco de Crédito e Inversiones v el Banco
Chile, presentan un comportumiento muy sensible a las msas de interés, locales e internacionales, lo
que se refleja fundamentlmente en retornos con tendencia a la baja v pobres resultados en términos
de desempeno. Por o parte, v pese a la posible caida del precio del petrdleo, la descompresion Je
la estructura de costos de LAN no generarin repontes significativos sino hasta fines de mayo de 2009,
fecha en ln cual se espera la llegada de nuevas naves que permian & Ia companiia aumentar su capacidad
productiva v eficiencia operacional. (Véase Figura 7.4)

Las estimaciones para el seaor de dwrersign inmebilioria son las mas pesimistas. Paramétrcamente, 1os
fuertes impactos de las alzas de wmsas de interés nacional (coeficientes negativos y estadisticamente
significativos sl 5 por ciento) provectan un mal desempefio financiero y retornos esperados negativos.
Firmas como Invercap v Besaleo han presentado fuertes caidas en sus cotizaciones por el fuerte
incremento de la Unidad de Fomento (LLF) v los altos niveles de los tipos de interés. Por esta rzdn, la
recomendacion es redueir In participacion de estas accinnes sobre los pormfolios. (Véase Figura 7.18]

il cofor masifactirers, presenta perspectivas mas favombles en términos de reromos provectados,
aungue su desempeno financiero es relativamente malo. Sin embargo, las cifras provecradas nos hacen
pensar que éste es uno de los pocos sectores en que las rencabilidades requeridas por los inversionistas
son atin positivas. Firmas repeesentativas de este secror, como Concha v Toro v Vina San Pedoo,
ptovectan rentabilidades v desempedios financieros positivos debicdo a la diversificacion de su carrera de
exportaciones, concentrada en cerca de un 50 por ciento en Europa v nominadas fundamentalmerte
en euros v/o hbras estedinas (monedas de gran fortaleza v aceptacion muadial). Por ot parte,
provectamos que la Compaiia de Aceros del Pacifico (CAP) rendrd un buen desempedio financiero
(del orden el 7 por ciento) debido a las buenas perspectivas del precio del hierro (reajustes de 79 por
ciento v 19 por ciento par 2008 vy 2000 respectivamente) v del acero (reajusres de 29 por ciento v 12
por ciento para 2008 y 2008 respectvamente). [stas provecciones incorporan el efecto del aumenro Je
la capacidad instalada (al doble) anunciado en el plan de inversiones 2008-2010 de CAP por un monto
de U581.124 millones, que permincd aumentar la produccidn de acero en un 20 por ciento. Por tanta, la
recomendacion es mantener las acciones de este sector hasta marzo de 2009; o bien, especular con un
alto nivel de riesgo v perspectivas de mediano plaxo. (Véase figura 7.C)

El sector convercio ha presentado una gran volatilidad desde enero de 2008, Las perspectivas de retormo
v desemperio financiero recomiendan la venra hasta fines de 2008 o mantener con fines especulatvos
(asumiendo pérdidas menores a las esperadas por el mercado) frente a un potencial repunte del sectos a
contar del segundo rrimestre de 2009, Esto altimo, avalado por provecciones posirivas tanto en términos
de retorno esperado como en términos de retornos anormales. Dicha recuperacion puede deberse o
hechos puntuales sobre Armas representarivas del secror. Podemos mencionar el proceso de expansidn
internacional de La Polar o ¢l aumento de la superficie de venta de Falabella en un plazo no superior 3
2 anos. (Figura 7.15)

Finalmente, el sector trinero es el que presenta las mejores provecciones debido a elevadas renmbilidades
v un persistente proceso de subvalomeion de precios; por el cual se recomienda la compra y mantencion
de estos activos en carteta, con perspectivas de mediano v largo plazo. Acciones como las seres A v
B de la Sociedad Quimica v Minera de Chile (Soquimich), puedén presentar importantes aumentos
de precios como consecuencia direcm del incremento sin precedentes en el precio internacional clel
parasio (debido a la mavor demanda en Asia) gue impulsarda sos precios de venta en un 161,7 por ciento
para ¢l periodo sepriembre-diciembre de 2008 v en 48,7 por cento para ¢l 2000, A esto, se le suman las
ENOrMEes venrajas compettivas que esta frma, dominante del sector minero, posee a largo plazo, debido
a sus coalidades de producror integrado de Fertilizantes v sus grandes reservas natrales. (Figura 7.5)
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Figura 7. Rentabilidades Estimadas y Desempedios Financieros sectorizados, 204,01 = 2009.06.*
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ANEXOS

DEMOSTRACION DE LA CONVERSION DEL MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS
DE CAPITAL EN EL MODELO DE MERCADO,

Se tiene que la Secarrity Market Lane (SML), esta dada por la expresion (A1)
Ep=Ry+ [EJ'II Ry )=Ry|* P (A1)

Desarrollando el paréntesis v factorizando por RF, sc tiene (A2):

E, =Ry +PaE(Ry )= BoRy= Rell= f3 )+ BrE(R,, ) (A2)

Consideranda que el primer producto es el que corresponde al parimerro f, del Modelo de Mereado,
la expresion (A.2) se convierte en la siguiente vanante:

Ep=p,+BER,) h3)

Por tanto, la representacion del Indice de Jensen, dado esta variante del hodelo de Mercado de
Sharpe (1961) es la ecuacidn (A4):

py=Epy— Ij;ﬂl + B, E{Ry_r }] (A9

Donde a,se denomina Rentalilidad Diferencial o Indsce de Jensen, desarrollado por Jensen (1968).



