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MERCADO ACCIONARIO Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN CHILE"

Epuarpo WALKER™

ABSTRACT

Based on Chilean evidence, the paper concludes that historical stock
returns are useful for explaining future production growth rates, up to two years in
advance. Growth rates up to two years in the future significantly explain past
returns. When variables that capture expected returns and shocks to discount rates
are included, regression analysis is able to explain between 26% an 59% of stock
return variability. Results are generally consistent with the previous literature but,
giventhe biases that may be present in the coefficients of the future growth rates that
explain returns, we cast doubt on the interpretation of the sign of the lagged interest
rate, that relates it to the business cycle. The relationship between stock returns and
future growth also gives an explanation to a possible “puzzle”: the high first-order
autocorrelations for monthly returns during the period 1990-1993 can be attributed
to successive news about future production rates.

1. INTRODUCCION

El presente articulo es de caracter empirico, utiliza datos chilenos y se
inserta en la literatura que busca explicaciones “racionales”, asociadas a variables
macroecondmicas y financieras, para las variaciones de {ndices accionarios.

En los EE.UU. han existido diversos intentos por buscar relaciones entre
variables macroecondmicas y retornos accionarios. El punto de vista utilizado para
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el andlisis puede tomar dos formas similares pero alternativas: a) ver hasta qué punto
el crecimiento futuro afecta (“causa”) larentabilidad histérica; o b) ver si el mercado
accionario anticipa (y si por ende sus rentabilidades permiten “predecir”) el
crecimiento futuro.

Con el primer punto de vista, Geske y Roll (1983), por ejemplo, buscan la
relaci6n entre la tasa de inflacién (esperada e inesperada) y los retornos accionarios.
Chen, Roll y Ross (1986) estiman con series de tiempo sensibilidades de acciones
individuales a variables macroecondmicas (produccién industrial; inflacién esperada;
inflaci6n inesperada; tasa de interés real; estructura de tasas y cambios inesperados
en la estructura de tasas) y luego utilizan dichas sensibilidades para explicar con
éxito fuera de muestra el cross-section de las rentabilidades accionarias para
portafolios agrupados por tamafio. Fama (1990) y Balvers, Cosimano y McDonald
(1990) desarrollan un modelo que asocia los retornos a la produccién futura. El
primero, utiliza produccidn futura, yields, estructura de tasas y choques al default
spread para explicar los retornos, encontrando un alto grado de poder explicativo.

Fama (op. cit.) ordena sus argumentos en torno a los modelos tradicionales
de valoracién de activos financieros. Estos reconocen las siguientes fuentes de
variacion en Jos precios: a) cambios imprevistos en los flujos esperados de caja;
b) variaciones predecibles en los retornos, producto de cambios observables en las
tasas de descuento; y c) cambios imprevistos en las tasas de descuento. Las
regularidades empiricas analizadas aqui son clasificadas en estas mismas categorias.
Los choques a los flujos esperados de caja son representados por variaciones en las
tasas futuras de crecimiento en el nivel de actividad econémica; las variaciones
predecibles en las tasas de descuento se capturan a través del dividend yield y del
nivel de las tasas de interés; los choques a las tasas de descuento se capturan
esencialmente via cambios en los niveles de tasas de interés. En el espiritu de Fama
y French (1989) se identifican relaciones entre algunos componentes esperados e
inesperados del ciclo econdmico y el movimiento agregado de los precios de las
acciones.

Con el segundo enfoque, que analiza el poder predictivo de los retornos
accionarios, Fama encuentra que éstos predicen el crecimiento en la produccién
futura. En el modelo de Balvers et al., por su parte, los inversionistas anticipan los
cambios en la produccién futuray aceptan menores premios por riesgo en los activos
financieros cuando hay un bajo crecimiento esperado a futuro y viceversa. Sin
embargo, este iltimo argumento requeriria de justificaciones adicionales tratdandose
de una economia pequefia y abierta a los movimientos de capital, como es el caso
chileno.

Los resultados encontrados en el articulo permiten concluir que, también
para Chile, la actividad futura, los niveles de tasas de interés, sus cambios y el
dividend yield explican un porcentaje significativo de la variabilidad accionaria.
Asimismo, se encuentra que los mercados financieros son “exitosos” prediciendo el
nivel de actividad futuro hasta con aproximadamente dos afios de anticipacién.

El resto del articulo se organiza como sigue. La seccién II presenta las
variables que son utilizadas a lo largo del trabajo, junto con un breve andlisis de las
mismas. La seccion Il analiza la capacidad predictiva o de anticipacién del
crecimiento futuro que posee el mercado accionario. La seccién IV ve la relacién
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entrerentabilidad y crecimiento econémico futuro, incorporando ademds las variables
representativas de las rentabilidades esperadas y de los “choques” en las tasas de
descuento. La seccién V concluye el trabajo.

1I. LAS VARIABLES

En lo principal, el andlisis intenta relacionar las rentabilidades reales de
indices accionarios agregados con el crecimiento econdmico. Las series mds largas
disponibles (de 1981 en adelante) corresponden a los indices de la Bolsa de
Comercio de Santiago, Indice de Precios Selectivos de Acciones (IPSA), que
representa a las cuarenta acciones mds transadas, e Indice General de Precios de
Acciones (IGPA), que representa alatotalidad de las acciones transadas. Las resefias
anuales de la Bolsa de Comercio incluyen las series histéricas. La serie IPSA se
presenta corregida hacia atrds por dividendos en la Resefia de 1995'. El IGPA no
estd corregido por dividendos. Tanto el IGPA como el IPSA ajustan trimestralmente
la ponderacion de cada accion, que es proporcional al patrimonio bursétil, pero que
ademds pondera por la “presencia ajustada” y la cantidad de “acciones libres”. El
Cuadro 1 muestraestadigrafos descriptivos. Para efectos de comparacion, seincluye
ademds un indice accionario?, disponible a partir de 1990, que representa una
estrategia de comprar y mantener las acciones elegibles por los fondos de pensiones
chilenos, en proporcién a su capitalizacion de mercado. El Panel B del Cuadro 1,
correspondiente al periodo 1990 a 1995, muestra la notable similitud (en especial la
alta correlacidn) entre los tres indices accionarios considerados. Dado ello y que los
resultados obtenidos en algunos test previos con los distintos indices son similares,
en adelante se analiza s6lo el indice IPSA, que tiene ademas las virtudes de estar
ajustado por dividendos, de poseer una serie larga y de ser utilizado habitualmente
en Chile.

Es interesante apreciar en el Panel B como la autocorrelacion mensual de
primer orden es relativamente alta y positiva (0,3) paralos retornos de los tres indices
accionarios. El orden de magnitud de las autocorrelaciones decae con los siguientes
rezagos. Sin embargo a 24 y 48 meses Ta autocorrelacién tiende a aumentar en
tamafio y a ser negativa. Esto sugeriria algin grado de reversién a lamedia presente
también en el mercado accionario chileno. Esta tiltima evidencia no se aprecia, sin
embargo, en el Panel A, que cubre el periodo més extenso. Para dicho periodo la
autocorrelacion mensual de primer orden es menor (0,15).

A. Variables que reflejan el retorno esperado
Se consideraron dos variables como representativas de retornos esperados:

la razén dividendo a precio (dividend yield) y el nivel de la tasa de interés. Existen
pocas alternativas disponibles.

Informacién obtenida del Departamento de Estudios de la Bolsa de Comercio de Sanfiago.
2 Gentileza de AFP Habitat.
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a) DIV_YIELD. Laserie se construyé sumando para cada mes los dividendos
en efectivo repartidos durante los pasados doce meses méviles (lo que por cierto
excluye crias liberadas), expresados en moneda homogénea, divididos por la
capitalizacion de mercado. Como la capitalizacién de mercado agregada se tenfa
s0lo para fines de cada afio, se interpolé los valores para dicha variable en base a la
trayectoria del IGPA durante el afio. La serie resultante va de diciembre de 1983 a
diciembre de 1995 y pretende representar al mercado accionario agregado, mds que
a algtin indice en particular.

Hay dos justificaciones para el uso del dividend yield como indicador de
rentabilidad esperada. En primer lugar, laliteratura previalo hautilizado ampliamente,
en general con €xito, como predictor de rentabilidades. En segundo lugar, en base
a evidencia empirica chilena, puede afirmarse que el dividend vield obtenido de la
forma anterior tambi€n es un buen predictor de la rentabilidad futura y, por ende,
reflejaria la rentabilidad esperada en un contexto de expectativas racionales’ . Por
lo tanto, se espera que represente una funcién inversa del “nivel” del mercado
bursitil: si el dividend yield fuera “bajo” (alto), las tasas de descuento de los flujos
futuros y, por consiguiente, las rentabilidades esperadas, también lo serian. Podria
pensarse que esta variable tiene limitaciones importantes, dado que en Chile existe
la obligacién de repartir un 30% de las utilidades; que los dividendos muchas veces
se reparten a cuenta de utilidades de ejercicios anteriores; y que, con frecuencia, se
pagan dividendos extraordinarios. Esto puede ser asi. Sin embargo, el punto es que
la medida poco refinada utilizada aqui para medir rentabilidad esperada entrega
resultados significativos. Una medida maés refinada probablemente entregaria
resultados mejores. Por otro lado, como se arguye en Walker (1998), si se utilizara
larelaciénutilidad/precio agregada, que mitigaalgunos de los problemas potenciales
descritos, se obtendrian resultados similares.

El Cuadro 1 entrega algunos indicadores. El dividend vield tiene una alta
autocorrelacién mensual (sobre 0,97) y decae lentamente junto con los rezagos, lo
que en buena parte ocurre por construccion. A 24 meses, tanto en el Panel A como
en el B, la autocorrelacién sigue siendo positiva. A 48 meses, sin embargo, es
negativa y, en el caso del panel B, dicho valor va precedido de uno positivo y alto
a 36 meses.

b) U12.Eslatasade interés de las letras hipotecarias reajustables a doce afios
(serie U12, que paga cupones trimestrales iguales) emitidas por el Banco del Estado
de Chile. Se tienen las tasas de transaccion de fines de mes desde julio de 1986. Para
verificar su “representatividad” se 1a presenta junto al Pagaré Reajustable del Banco
Central emitido a 10 afios plazo, PRC10 cuya serie existe a partir de mayo de 1989*.
La correlacién entre la U12 y el PRC10 es 0,96. Asimismo, las correlaciones y
autocorrelaciones muestran patrones similares, los que a su vez resultan ser
parecidos en algunos aspectos alos del dividend yield. En efecto, en el Panel B, que
muestra el periodo mds reciente, la correlacién de las dos tasas con el dividend yield

Para una justificacion mds completa acerca del uso de esta variable, véase Walker (1998).
4 Hasta abril de 1992 corresponde al PDP10.
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es superior a 0,7. Por otro lado, las autocorrelaciones decaen, manteniéndose
positivas, hasta el mes 6. Vuelven a ser positivas y altas con un rezago de tres afios.
Son negativas con 12, 24 y 48 meses de rezago. Con el dividend vield comparten el
patrén de alta autocorrelacién para rezagos cortos, la autocorrelacién fuertemente
positiva con 36 meses de rezago y la autocorrelacidn negativa a 48 meses. La gran
diferencia con el dividend yield es que, en el caso de las tasas, las autocorrelaciones
decaen mds rdpido, llegando a ser negativas a 12 meses (0 pequefias, en el caso del
periodo completo). Lo anterior sugiere que, probablemente, estas variables capturen
componentes distintos de los retornos esperados para las acciones.

Fama y French (1989) utilizan ademas el spread entre una tasa de largo
plazo y una de corto plazo como indicador de retorno esperado, relacionado con el
ciclo econémico. En el caso chileno, puesto que la mayor parte del periodo
considerado la tasa de interés de corto plazo se encontraba controlada por el Banco
Central, pierde sentido el uso de la diferencia de tasas, ya que habria cambios en el
indicador, producto de cambios discrecionales en la politica de dicho organismo.
Estos autores demuestran que el spread es bajo cerca de los peaks en el crecimiento
econdmico y alto cerca de los valles. En nuestro caso, la variable explicativa es sélo
una parte del spread. Al igual que en los EE.UU., en Chile se encuentra que cerca
de los peaks de crecimiento el spread es negativo, con altos niveles absolutos para
las tasas de interés y, cerca de los valles, el spread es positivo con menores niveles
de tasas. Por ende, dada una correlacién negativa entre niveles de tasas y el spread,
nuestros resultados deberian tener el signo opuesto a los de Fama (1990). Fama y
French ademads utilizan el “default spread”, una especie de premio por riesgo de
quiebra, que se obtiene como la diferencia de tasas entre bonos estatales y privados.
En Chile no existe una serie continua que permita incorporar esta variable. Sin
embargo, dichos autores encuentran que el dividend yield y el default spread son
buenos sustitutos entre si.

B. Cambios en las tasas de descuento

Aligual que Fama (1990), como choques a las tasas de descuento se utiliza
el cambio enlatasade interés (U12, en nuestro caso) correspondiente al periodo que
se esté analizando. Con datos mensuales, se utiliza el cambio mensual, y con
trimestrales, el cambio trimestral. Identificar la sorpresa en las tasas de interés con
su cambio absoluto se justifica porque, como primera aproximacion, las tasas de
interés siguen un camino aleatorio.

Tiene menos sentido utilizar los cambios en el dividend yield como choque
a las tasas de descuento, porque la mayor parte de las variaciones en dicha variable
se debe a cambios en los propios precios de las acciones, que precisamente es lo que
se desea explicar.

C. Cambios en los flujos esperados de caja
En la medida que los indicadores de actividad disponibles constituyan

informacidn util, éstos deberfan guardar algin grado de relacién con los resultados
(flujos de caja) efectivamente obtenidos por las empresas. Una buena prediccion
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para dicho indicador serfa, por lo tanto, valiosa para predecir los resultados futuros
de las empresas®. Asf ocurrirfa que los cambios esperados a futuro para el indicador
de actividad estarian correlacionados con los cambios esperados a futuro para los
resultados de las empresas. Por lo tanto, un “alto” retorno hoy podria estar
prediciendo una o mds “altas” tasas de crecimiento futuro en el indicador vy,
viceversa, altos crecimientos futuros implicarfan altos retornos hoy. Aqui se utilizan
los indicadores de produccidn futura en el mismo sentido que Geske y Roll (1983)
y Fama y French (1990).

Elprincipal indice de actividad econdmicautilizado en Chile esel IMACEC,
Indicador Mensual de Actividad Econémica, y es elaborado por el Banco Central.
Existe desde diciembre de 1985 (Base = 100). Este se conoce piiblicamente todos
los meses, con dos de rezago. Para su politica monetaria, el Banco Central sigue de
cercaeste indicador. Cuando las tasas de crecimiento son consideradas “muy altas”,
el Banco Central induce aumentos en las tasas de interés de corto plazo. En este
sentido, un IMACEC “alto” previsto parael corto plazo es unamalanoticia, al menos
cuando la economia se encuentra creciendo aceleradamente, tal como ha ocurrido
con sdlo pequefias pausas en Chile desde 1985. De hecho, ambos paneles del
Cuadro 1 muestran la correlacién negativa contempordnea entre los retornos
accionarios y el crecimiento del IMACEC. Probablemente éste sea un efecto
indirecto, a través de las tasas de descuento®. Sin embargo, es posible imaginar un
segundo impacto negativo de corto plazo, de caracter més directo. Si se supone, por
ejemplo, que el total producido por la economiaen los siguientes dos afios esta dado,
un alto crecimiento presente implicarfa un menor crecimiento futuro. Dado un nivel
relativamente fi1jo en las utilidades previstas para las empresas a corto plazo, el
menor crecimiento futuro implicarfa utitidades futuras menores alas esperadas. Para
plazos mayores, sin embargo, altas tasas esperadas de crecimiento en el IMACEC
serian consideradas como una buena noticia, ya que permitirian esperar mayores
flujos de caja a futuro.

Las tasas de crecimiento analizadas en el Cuadro 1 corresponden a
trimestres moviles con respecto al mismo perfodo del afio anterior. Se utiliza este
guarismo para corregir los problemas de estacionalidad que son muy fuertes en el
indice. Es interesante apreciar los ciclos econdmicos que parecen deducirse de las
autocorrelaciones. Hasta con seis meses de rezago, las autocorrelaciones son
positivas; a 12 y 24 meses, progresivamente mds negativas; y a 36 y 48 meses son
positivas nuevamente. Esto da alguna credibilidad a nuestra segunda interpretacién
acerca de por qué una alta tasa de crecimiento actual en el IMACEC es mala noticia,
ya que estaria correlacionada con un crecimiento menor para dos afios en el futuro.

Es incluso posible que dichos indicadores sean menos “ruidosos” para predecir los resultados
futuros agregados de las empresas que sus propias utilidades, producto de normas contables tales
como la “Correccién Monetaria” en el caso de Chile, lo que muchas veces dificulta la
interpretacién de los resultados.

Esta aparente contradiccién es similar en espiritu a la explicacion que encuentran Geske y Roll
(1983) a por qué altas tasas de inflacién esperadas tienden a deprimir el mercado bursitil en
EE.UU., apesarde seréstos activos reales. El vinculo serfaindirecto, através de la monetizacién
del déficit fiscal como producto de “choques” reales en €l nivel de actividad.
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I11. ANTICIPACION DE LA RENTABILIDAD ACCIONARIA AL CRECIMIENTO FUTURO

En Chile ha sido poco estudiada la relacidn que existe entre Ia rentabilidad
del mercado accionario y el crecimiento econémico. La principal hipotesis que al
respecto se plantea aqui es que el mercado accionario anticipaen forma significativa
el crecimiento futuro. Esto deberia manifestarse tanto en la capacidad de los retornos
accionarios de predecir el crecimiento futuro (seccién III) como en que las tasas de
crecimiento futuro ayuden aexplicar larentabilidad pasada de los fndices accionarios
(seccion 1V). Evidentemente, hay otras razones que explican las variaciones de
precios, ajenas a la produccién futura, tal como ocurriria con un choque exogeno a
las tasas de descuento. Por lo tanto, no puede esperarse que toda la variacion histérica
de precios responda a anticipaciones del crecimiento futuro. También es posible que
exista crecimiento futuro irrelevante desde la perspectiva de los inversionistas en
acciones, yaque nada garantiza lacorrespondenciaentre las composiciones sectoriales
de los indices de produccidn y accionario.

Para la especificacion de la forma funcional de la relacion entre estas
variables (vélida tanto aqui como en la proxima seccién), es importante tener en
cuenta ¢l siguiente resultado de Fama (1990, p. 1.090):

“Si la informacion sobre la produccion de algiin mes en el futuro va
apareciendo a través del tiempo, entonces la produccién de dicho mes afectard el
retorno de muchos meses previos. Asi, unretorno mensual dado contiene informacion
sobre muchas tasas de crecimiento en el futuro, pero retornos adyacentes tienen
informacién adicional sobre la misma tasa de crecimiento de la produccion...la
proporcionde la variacion enlosretornos, producto de informacién sobre produccion,
se captura mejor cuando retornos de mayor plazo son regresionados sobre
producciones futuras™’.

Lo anterior sugiere utilizar varios rezagos para las variables explicativasen
las regresiones que relacionan produccidn y rentabilidad accionaria.

Es importante destacar que en el siguiente ejercicio se intenta predecir el
crecimiento futuro en base a rentabilidades accionarias rezagadas sin controlar por
choques a las tasas de descuento o niveles de rentabilidad esperada (via dividend
vield y tasa de interés), por lo siguiente: 1) si se controla por tasas de interés, y se
incluye su nivel y su cambio en la ecuacion de regresion, al final no resulta claro si
la capacidad predictiva es del mercado accionario o de las tasas. En todo caso, se
esperaria que el impacto de los cambios en las tasas de interés si estuviera
incorporado en los retornos; 1i) si se incluye el dividend yield para controlar por el
nivel de la rentabilidad esperada a futuro se produce multicolinealidad, ya que en el
corto plazo practicamente toda la variacion en el yield es atribuible a los retornos
accionarios. Asimismo, los retornos rezagados quedan incorporados en el
denominador de dicha variable. En todo caso, en la préxima seccién la variable
dependiente es el retorno accionario y entonces si corresponde controlar por estas
variables.

Traduccién del autor.
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ElCuadro 2 muestralosresultados de regresiones que explican el crecimiento
futuro del IMACEC, mensual y trimestral, en base a rentabilidades trimestrales del
IPSA, con rezagos de entre 1 y 8 trimestres. Se utilizan rentabilidades trimestrales
y no mensuales para hacer larepresentacion mds parsimoniosa y, ademds, porque se
espera que retornos para frecuencias menores posean mds informacién sobre la
producci6n futura, conforme a lo discutido anteriormente. El gran problema que
tienen las regresiones de niveles en este caso, es que crecimiento trimestral mévil se
encuentramuy altamente autocorrelacionado (en gran parte por construccion), y este
inconveniente permanece en los errores de la regresién. Para solucionarlo, se optd
por formular las ecuaciones en diferencias y ademds incluir la variable dependiente
rezagada. Los resultados deben interpretarse como la capacidad de los retornos
acclonarios de prever lo que pasard con aquella parte de la produccién futura que no
puede ser predicha por la propia variable endégena rezagada. Por otra parte, los
test-t se presentan corregidos por la heteroscedasticidad que probablemente estd
presente en este periodo. La ecuacion estimada es la siguiente:

8
D g =g = ag F alg - g+ Z}bj (feo3j-jrz) T U
}:

Aqui g representa la tasa de crecimiento trimestral del IMACEC con
respecto al mismo periodo del afio anterior, y los retornos corresponden a trimestres
rezagados, partiendo con al menos un trimestre de rezago.

Los resultados muestran un poder predictivo significativo del indice
accionario con hasta siete trimestres de anticipacién. Latltima linea muestra un test
de razén de verosimilitud para la hipétesis de que el IPSA es redundante en la
ecuacién. En ambos casos se rechaza al 5%. Asimismo, los test CUSUM (no
presentados) no muestran evidencia de cambio estructural en el perfodo.

Para la regresiéon mensual, la suma de coeficientes es 0,12, siendo
significativa al 2%, una cola. El valor anterior, ajustado por la variable endégena
rezagada (que tiene un coeficiente de 0,35), implica que, ceteris paribus, un retorno
de 10% estaria asociado con una mayor produccién futura de 1,85%, en base anual,
repartida durante los dos afios siguientes. Basados en datos trimestrales se obtiene
un mayor R? tal como lo predecirian los resultados de Fama, op. cit., pero
probablemente esto s6lo se deba al menor niimero de observaciones, ya que el R?
ajustado es menor. Sinembargo, la suma de coeficientes parael IPSA es significativa
al 1% e igual a 0,37. Esto duplica aproximadamente el resultado para la regresién
mensual, lo que no parece plausible. Por lo tanto, los resultados de la regresién
mensual parecen mds confiables, dada Ia mayor cantidad de grados de libertad. Es
importante destacar que la regresién en niveles mostraria poderes explicativos
aparentemente mucho mayores, por lo que un R? cercano a 0,3 para unaregresién en
diferencias no necesariamente es “bajo”.

Existe una hipétesis alternativa a la de una simple capacidad predictiva del
mercado accionario: es posible que una mayor riqueza bursatil cause mayores
niveles futuros de crecimiento y no sélo los refleje. El mecanismo seria una suerte
de circulo virtuoso, mediante el cual una mayor riqueza presente implica mayores
demandas por bienes y servicios en el presente y en el futuro, lo que a su vez implica
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mayor produccién y nivel de riqueza. No parece ser posible separar las dos hipétesis
anteriores a estas alturas,

IV RenTABILIDAD ESpERADA, CAMBIOS EN LAS TASAS DE DESCUENTO Y
CreciMIENTO FUTURO

A continuacién se analizan conjuntamente los determinantes de la
rentabilidad accionaria que se deducirian de un modelo simple de valoracién de
activos. Podrd recordarse que, como proxy para la rentabilidad esperada, se utilizan
el nivel de la tasa de interés y el nivel del dividend yield. Como “choque” a la tasa
de descuento se utilizan los cambios en las tasas de interés y, como proxy de los
cambios en flujos esperados de caja, se toma el crecimiento futuro del IMACEC.

El Cuadro 3 presenta los resultados para rentabilidades mensuales,
trimestrales y anuales. Las regresiones mensuales se presentan ademds en dos
periodos. Ya que se utilizan hasta dos afios de adelanto en el crecimiento del
IMACEC, las regresiones s6lo abarcan hasta diciembre de 1993. Las ecuaciones
estimadas tienen la siguiente forma:

8
(2) r, = by+byyield, , + bytasa_, + bjAtasa, + ,ziaj(gt+3j,t+(3j+3)) + &,
J:

dondeel dividendyield y el nivel delatasade interés (U12) se encuentran rezagados
en un periodo (k, que puede ser un mes, trimestre o afio), el cambio en la tasa de
interés correponde a la respectiva unidad de tiempo (cambio en el dltimo mes,
trimestre, afio) y las tasas de crecimiento futuro estdn adelantadas entre uno y ocho
trimestres.

A. Rentabilidades esperadas

Excepto paralaprimeraregresién mensual, que abarca el periodo completo
y excluye la produccién futura, el dividend yield aparece como un predictor
significativo de los retornos futuros. La evidencia serfa consistente con la hipStesis
de que esta variable captura las rentabilidades esperadas y también con la evidencia
internacional (ver, por ejemplo, Shiller (1984), Campbell y Shiller (1988), Famay
French (1988b, 1989), Fama (1990), Hodrick (1992)). El que su poder explicativo
aumente y mantengael signo positivo al incorporar la produccién futura, sugiere que
un dividend yield “bajo” no significa simplemente que a futuro se esperen mayores
dividendos, en la medida que la produccién futura permita “controlar” por los flujos
esperados de caja. Un dividend yield bajo estaria representando efectivamente una
menor rentabilidad esperada.

Nuestro segundo proxy para la rentabilidad esperada, el nivel de la tasa de
interés, tendrfa un signo consistente con los resultados de Fama y French (1989) y
Fama (1990), ya que los niveles de las tasas de interés de largo plazo tienden a
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elevarse (junto con spreads bajos o negativos) en periodos de alto crecimiento
economico. La U12 representaria asi un componente de la rentabilidad esperada
asociado al ciclo econdmico. La evidencia indicaria que, en forma relativamente
persistente a través de las regresiones, la tasa Ul2 rezagada en un afio tiene un
coeficiente negativo. Sin embargo es significativo sélo en lasregresiones mensuales
y en la trimestral que no utiliza produccién futura. En todo caso, esto podria
significar que, cerca de los peaks de crecimiento econdmico, los premios por riesgo,
por sobre la tasa de largo plazo, son menores y, cerca de los valles, mayores.

Resultados no mostrados indican que, al sacar la tasa de interés de las
regresiones, la significancia del dividend yield no se ve afectada, a pesar de la alta
correlacidn existente entre ambas. Este hecho, unido a que tienen signo contrario,
indicaria que ambas variables posiblemente capturen elementos distintos de las
rentabilidades esperadas. No obstante, lo que si ocurre al eliminar dicha variable de
las regresiones, es que el poder explicativo de la produccion futura aumenta, al igual
que la suma de sus coeficientes. Es decir, una “alta” U12 podria estar representando,
ademds o alternativamente, un “bajo” crecimiento esperado a futuro. Por lo tanto,
el que mantenga su significancia en las regresiones mensuales que incluyen
crecimiento futuro efectivo puede deberse también a la existencia del sesgo que se
produce por utilizar el crecimiento futuro efectivo en lugar del esperado (ver seccién
E, a continuacion).

El signo negativo de la tasa de interés rezagada en un afio como variable
explicativa de la rentabilidad accionaria futura ha sido asociada a la hipétesis de
ingreso permanente o de suavizamiento intertemporal del consumo:® el mayor
ingreso cerca de los peaks en el ciclo econdémico (cuando las tasas estdn “altas™)
implicaria un mayor ahorro deseado, el que a su vez llevaria a exigir menores tasas
de descuento y premios por riesgo a las acciones, lo que posteriormente se reflejaria
enmenores rentabilidades. Por el lado productivo, las tasas de interés se encontrarian
“altas” por una “alta” demanda de financiamiento de proyectos, los que a su vez
ofrecerfan rentabilidades menores (tal vez s6lo ligeramente por sobre la tasa de
interés de la deuda), dada una rentabilidad marginal decreciente para los proyectos
de inversion.

Sinembargo, salvo que el ciclo econdémico local coincidiera con el mundial
o que hubiera un fuerte sesgo local, dicha interpretacién es problemadtica en una
economia abierta a los movimientos de capital accionarios, puesto que las acciones
locales también las compran inversionistas internacionales y, por otro lado, algunos
inversionistas nacionales pueden comprar acciones en el resto del mundo. Es decir,
no estaria claro por qué los inversionistas deberfan aceptar los menores premios por
riesgo.

Unaposible formade reconciliar dichos enfoques tendria que pasar por una
diferenciaenlasapreciaciones derentabilidad entre inversionistas locales y fordneos,
lo que implica hacer un juicio acerca del tipo de cambio esperado a futuro, que a su
vez se relacione con el ciclo econémico. Si fuera cierto que cerca de los peaks de

Ver, por gjemplo, Balvers y Cosimano (1990).
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crecimiento econémico los inversionsitas locales estin dispuestos a aceptar menores
premios por riesgo®, sin que los inversionistas fordneos realicen una masiva
sustitucién hacia inversiones en otros paises, seria necesario que el menor premio
por riesgo en moneda local estuviera aparejado a una apreciacién esperada en dicha
moneda. Este puede ser un interesante tépico para investigaciones futuras.

B. Cambios en las tasas de descuento

La tercera variable incorporada corresponde al cambio en la tasa de interés
en el perfodo (dltimo mes, trimestre o afio, seglin corresponda). En las regresiones
mensuales resulta ser una variable muy significativa con valor negativo. En las
regresiones trimestrales y anuales mantienen su signo pero no su significancia. Es
decir, los “choques” de la tasa de interés generan pérdidas de capital en el mercado
accionario, segin lo esperado, al menos en el corto plazo. Para verificar si los
cambios en tasas de interés también son un proxy para cambios futuros en el nivel
de produccién, se puede ver como varia la significancia de esta tltima al omatir el
cambio en la tasa de interés de laregresién. En general se encuentra que, no s6lo no
sube la significancia de la produccion futura, sino que disminuye. La produccién
futura, en conjunto con el cambio en la tasa de interés, explica una mayor fraccién
de 1a variabilidad de los retornos accionarios.

Es muy posible que el signo observado para la tasa de interés, unido a que
las variaciones en dicha tasa aumentan lasignificancia de la produccién futura, estén
entregando indicaciones con respecto a crecimiento esperado a futuro, el que no
siempre coincidird con el crecimiento efectivo. Mds adelante se verd que esto puede
estar reflejando el sesgo que se produce en los coeficientes del crecimiento futuro
al reemplazar valores esperados por efectivos.

C. Produccion futura

La produccién futura aumenta los R* ajustados de las regresiones y casi
siempre resulta significativa. En conjunto la produccién futura y los proxy para
rentabilidades esperadas y choques a las tasas de descuento explican entre un 26%
y un 59% de la variabilidad de los retornos del IPSA. Estos porcentajes son
relativamente altos con respecto a lo que se puede esperar cuando se intenta explicar
la serie de tiempo de un indice accionario agregado. También sonrelativamente altos
al compararlos con los resultados de Fama (op.cit. p. 1.102), especialmente para las
regresiones con datos mensuales.

Es interesante notar, particularmente en las regresiones mensuales, que al
no incorporar la produccién futura en las regresiones, los residuos muestran un
persistente grado de autocorrelacion. Sin embargo, ella desaparece al incorporar los

Si las tasas de interés de corto plazo se encuentran arbitradas entre paises, a los inversionistas
internacionales sélo les resta comparar premios por riesgo.
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crecimientos futuros. Los afios analizados fueron de grandes variaciones en el indice
bursétil, seguidas de grandes vaivenes en las tasas de crecimiento. Es posible
entonces que la autocorrelacion detectada se deba a choques de informacién sobre
crecimiento futuro con un fuerte componente autorregresivo.

Enlo referente a los 6rdenes de magnitud, es interesante analizar las dltimas
tres lineas del Cuadro 3. En ellas se presenta la suma de los coeficientes del IMACEC
futuro, junto con su significancia, bajo distintos supuestos. Segiin el modelo
completo, los coeficientes indican que 1% de aumento permanente en la tasa de
crecimiento del IMACEC implicaria 1,58% de rentabilidad mensual adicional
(3,56% segin estimaciones del subperiodo); 5,03% trimestral; o 16,3% anual,
magnitudes que son relativamente consistentes entre si, exceptuando el subperiodo.

D. Andlisis de estabilidad de pardmetros

Los Gréficos 1 (A y B) y 2 muestran algunos resultados en torno al tema de
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de la estabilidad de los pardmetros. La ecuacion analizada corresponde a la de
retornos mensuales (segunda y cuarta regresion del Cuadro 3). El objetivo es
estudiar Ja robustez de larelacion detectada entre crecimiento futuro y rentabilidad
accionaria. Por los argumentos de Fama, se espera que si los resultados son robustos
con datos mensuales, con mayor razén deberian serlo para las regresiones que
consideran una periodicidad menor. Sin embargo, en este ultimo caso el problema
practico radica en los escasos grados de libertad.

El Gréfico 1 A muestra el test CUSUM para los residuos. Con éste no se
rechazalahipétesis de estabilidad estructural, aunque se aprecia un error acumulado
creciente (una persistente subestimacién de la rentabilidad). El Grafico 1 B realiza
un test mds estricto, ya que analiza proyecciones fuera de muestra, un paso a la vez.
Es ese caso se detectan situaciones en que si parece haber habido cambios
estructurales, o al menos eventos inesperados. Esto no es sorprendente, ya que aqui
la variable dependiente es el retorno mensual de un indice accionario, el que, por su
naturaleza, posee alta volatilidad. Eventos inesperados se detectarian a fines de
1989, de 1990 y hacia fines de 1994. M4s atin, al realizar un test de Chow para
analizar sihay diferencias significativas en los coeficientes post 1990 (la submuestra
presentada en el Cuadro 3), se encuentra que si las hay, a cualquier nivel de
significancia. Al reestimar la ecuacion a partir de 1990, el test de proyecciones fuera
de muestra, un paso a la vez, sélo detecta el evento anormal de fines de 1994.

El Gréfico 2 muesira estimaciones recursivas para los pardmetros, pero
s6lo de 1990 en adelante, dado el cambio estructural indicado anteriormente. Las
variables que tienden a mantener su significanciaen las estimaciones son el dividend
yield (aunque la cota inferior del intervalo de confianza se acerca a cero), el cambio
en la tasa de interés (a partir de mediados de 1992) y el crecimiento del IMACEC
adelantado en 6 y en 21 meses, a partir de mediados de 1992.

En resumen, los resultados presentados anteriormente no parecen ser
espurios.

E. Magnitud de los posibles sesgos

El crecimiento futuro efectivo del IMACEC se ha utilizado como proxy
para los flujos esperados de caja. Es sabido que reemplazar el valor esperado por el
observado ex post tiende a sesgar los resultados. Este sesgo puede detectarse en que,
al incorporar tanto el crecimiento pasado como el futuro y el resto de las variables
que reflejan larentabilidad esperada, el crecimiento rezagado del IMACEC aparece
muy significativo (ver Cuadro 4). Si hubiera prediccién perfecta del crecimiento
futuro, por ejemplo, el crecimiento rezagado no seria significativo. Por otro lado,
resultados no mostrados indican que si se incorpora ademds de las variables
predictivas sdlo el crecimiento rezagado, éste no es significativo.

A continuacién se desarrolla un argumento que permitirfa explicar el
motivo para tal resultado, y se relaciona estrechamente con el eventual sesgo de las
regresiones que utilizan como variable explicativa el crecimiento futuro.

Para explicar esto mejor, se desarrolla un pequefio modelo. Sea X™* el
crecimiento futuro del producto y X7, su historia. Se supone, para simplificar, que
el crecimiento del producto sigue un proceso autorregresivo AR1:
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(3) Xt = X~ + u

donde 6 es fijo y u es ruido blanco. Supongamos ademds que el retorno esperado
(EY) se relaciona con el crecimiento futuro esperado del producto en forma lineal,
y que podemos escribir;

4) EY = a + bEXT

con ay b constantes, lo que implica

(5) Y = a4+ bOX™ + ¢

Si la ecuacidn se plantea incorporando el valor futuro de X en lugar de la
esperanza, es sabido que el valor esperado del estimador MICO de la pendiente en
la ecuacion de regresidn:

(6) Y = a+ bX* + £ - bu

serd sesgado e igual a

2
7 b o= b+ M
o, + 870y
Ahora supongamos que en la regresién (5) se incorporan ademads valores
pasados de X:

(8) Y =a +bXt+ X"+ v

El valor poblacional para ¢ corresponderd al de la regresién del error de la
regresion (6) sobre el error de prediccion de laregresiéon (3) (¢ — bu sobre u).La
expresidn para ¢ es:

: 2

_ Og — bGhu

) c = e
u

Por lo tanto, la expresion para el sesgo de la ecuacién (7) pasa a ser:
(10) b —b = c(1- R?)

donde el R? corresponde al de 1a ecuacidn de prediccidn (3).

Laecuacion (10) nos indicaria que lasignificancia del crecimiento rezagado
enlas regresiones de retornos podria estar capturando el sesgo de los estimadores del
impacto del crecimiento esperado futuro sobre la rentabilidad actual. Este sesgo
deberia extenderse a todas las otras variables que son dtiles para predecir el
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crecimiento futuro. En particular, permitiria explicar por qué la produccién futura
explica una mayor fraccién de la variabilidad de la rentabilidad en conjunto con el
cambioen las tasas de interés, yaque los cambios en las tasas de interés sin dudaestan
relacionados a los crecimientos esperados a futuro. La duda es, por lo tanto, en qué
medida los resultados presentados anteriormente estan sesgados.

Un resultado interesante en este sentido es el rol del R* de la ecuacién de
prediccion del crecimiento futuro utilizada por el mercado, que es desconocida por
el econometrista. Mientras mayor sea el poder predictivo, menor es el sesgo. El
Cuadro 4 muestra un ejercicio de prediccién del crecimiento de la actividad en base
las mismas variables utilizadas para explicar los retornos accionarios. E1R? de la
regresién es cercano a 0,9. El hecho de que haya una fuerte autocorrelacion en los
residuos sugiere que podria incrementarse ain mas el poder explicativo de la
regresion. Entonces, considerando que los 6rdenes de magnitud son similares para
by c, segin la suma de los correspondientes coeficientes en la primera regresién del
Cuadro 4, el sesgo no superaria el 10% del valor de dichos coeficientes, Esto
ciertamente estd dentro de un estrecho intervalo de confianza para el impacto del
crecimiento futuro sobre los retornos. Por lo tanto, en este sentido el sesgo no serfa
significativo y no serfa determinante en los resultados presentados.

V. CONCLUSIONES

En base a evidencia chilena, el trabajo concluye que existe una relacién
biunivoca entre las tasas futuras de crecimiento de la produccion y la rentabilidad
accionaria. Las rentabilidades accionarias histdricas son utiles para predecir el
crecimiento futuro, con hasta dos afios de anticipacion. Por su parte, el crecimiento
de la produccién de hasta dos aiios en €l futuro es significativo para explicar los
retornos accionarios del pasado. Al incluir ademas variables que pretenden capturar
larentabilidad accionaria esperada (tales como larazén dividendo-precio o dividend
vield y el nivel de la tasa de interés, ambos rezagados) y “choques” a las tasas de
descuento, representados por cambios en las tasas de interés, se logra explicar un
porcentaje importante de la variabilidad accionaria, el que vaentre 26% y 59% segiin
la periodicidad y los periodos considerados. Los resultados son consistentes, en
general, con los de Fama (1990), Balvers, Cosimano y McDonald (1990), Fama y
French (1989) y otros, incluyendo lo referido a la significativa correlacién entre
retornos futuros y yield, y el impacto negativo que tendria una alta tasa de interés un
afo antes sobre el retorno esperado. Sin embargo, otros resultados, unidos al sesgo
potencial en los coeficientes sobre la produccién futura, hacen dudar de las
interpretaciones dadas en laliteratura al signo de dicho coeficiente. El signo positivo
sobre el spread entre tasas largas y cortas podria ser un proxy para el crecimiento
futuro y no el reflejo de un premio por riesgo negativamente relacionado al ciclo
econdmico, yaque incluir las tasas efectivas de crecimiento futuro en las regresiones
no permite discernir entre las dos interpretaciones anteriores. Por dltimo, un
eventual “puzzle” puede explicarse razonablemente: la alta autocorrelacién de
primer orden detectada en los retornos accionarios mensuales durante el periodo
1990-1993 puede explicarse por noticias sucesivas acerca del crecimiento futuro.
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CUADRO 4
SESGOS EN LOS DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD ACCIONARIA Y
PREDICCION DEL IMACEC

El Cuadro 4 presenta regresiones que explican la rentabilidad del indice accionario IPSA. basado en
el dividend yield (DIV_YIELD) rezagado en un periodo (mes, trimestre o afio, segiin corresponda),
el nivel de ia tasa de interés U2 rezagada en un perfodo (segiin perfodo correspondiente), el
cambio en la tasa de interés entre fines de perfodo y fines del perfodo anterior {DU12) y las tasas de
crecimiento en la produccién futura y pasada medida por e} IMACEC (CR_IMA). La misma
regresion se repite para predecir el IMACEC. Los nimeros entre paréntesis que acomparian a
CR_IMA(-k} representan los meses de adelanto(-)/rezago, k. En el caso de las regresiones
anuales, las variables explicativas también son en diferencias, y se formulan de ese modo para
corregir problemas de autocorrelacidn originados en el traslape. Los nimeros de ias dltimas filas
representan la hipétesis de que la suma de todos jos coeficientes que acompafian al crecimiento del
IMACEC son cero. Los estadigrafos t se encuentran ajustados por heteroscedasnmdad {White,
1980), pero no por autocorrelacién.

Variable Dependiente RIPSA CR_IMACEC

Mensual 89:11 a 93:12 Mensual 87:4 a 95:11
N Obs 58 58
R**2 0.6364 0.8853
R bar **2 0.4546 0.8673
Durbin-Watson 2.5222 0.6683
Variables Independientes Coeficiente test-t Coeficiente test-t
Constant -2.1345 -3.9661 0.0945 4.3146
DIV_YIELD{1} 3.1268 4.6218 -0.0042 -0.0646
Uti2{1} - 0.2347 0.0843 -0.6569 ~1.9406
DU12 -5.5650 -2.9884 0.5978 1.3486
CR_IMA{3} 1.2741 1.6986 0.7008 6.8397
CR_IMA({6} 1.8567 1.9362 -0.0001 -0.0000
CR_IMA({9} 3.2358 3.9604 0.4044 3.2662
CR_IMA{12} 0.9989 1.8768 -0.7831 -6.7310
CR_IMA{15} 1.7543 2.6389 0.0909 0.7707
CR_IMA{18} -0.5125 -0.7235 -0.0785 -0.6873
CR_IMA({21} 1.5225 1.7028 0.2540 2.2819
CR_IMA{24} 2.3091 3.6426 -0.2935 -3.1755
CR_IMA{-3) 3.8348 4.3529
CR_IMA{-6} 4.3354 4.8341
CR_IMA{-9} 1.1315 0.9959
CR_IMA{-12} 0.1953 0.2428
CR_IMA{-15} 0.1817 0.1717
CR_IMA{-18} 2.3926 2.5925
CR_IMA{-21} 4.0978 4.4053
CR_IMA{-24} -0.7458 -0.9502
Significancia suma coeficientes Imacec
Rezagados 12.4389 4.5958
Futuros 15.4233 5.4887
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