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Resumen

El presente trabajo se enmarca en un APT (Ross, 1976a) de la vertiente de Variables
Macroeconémicas, que tiene la ventaja (en comparacion con Andlisis Factorial) de permitir la
interpretacién econdmica de los factores y los premios por riesgo factoriales. Similar a Burmeister y
McElroy (1988), consideramos cuatro factores macroeconémicos medidos y un factor no observado;
la presencia de factores no observados es una generalizacion del trabajo previo de Chen, Roll y Ross
(1986). Partiendo del modelo de factores, la Teoria de Precios por Arbitraje (APT) impone
restricciones, las que son comprobadas empiricamente en el periodo 1990-2003. Ademas, el Modelo
de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) esta anidado en el APT, lo que permite someter a
prueba el modelo CAPM. Nuestros resultados son: (a) la restriccion del APT no es rechazada por los
datos, (b) las sorpresas en la tasa de crecimiento del indice Mensual de Actividad Econdmica
(IMACEC), en el precio del cobre y en el precio del petréleo aparecen como factores con premios por
riesgo estadisticamente distintos a cero en los retornos accionarios chilenos; mientras que las sorpresa
en inflacién no aparecen preciadas en la muestra, y (c) el modelo CAPM es fuertemente rechazado
por los datos, en favor del APT.

Abstract

This paper follows the macroeconomic variables tradition of the APT of Ross (1976a), which has the
advantage (in comparison with the Factor Analysis approach) of allowing an economic interpretation
of both the common factors and the risk premia. Similar to Burmeister and McElroy (1988), we
consider four measured macroeconomic factors, and one unobserved factor. The existence of
unobserved factors is a generalization of the previous work by Chen, Roll and Ross (1986). We test
the restrictions that the APT imposes on a general factor model in the period 1990-2003. In addition,
the CAPM is nested in the APT, which allows us to test the CAPM. Our empirical results are: (a) the
APT restriction is not rejected by the data, (b) the innovations in the rate of growth of the IMACEC (a
monthly indicator of general economic growth), of the price of copper, and of the price of oil, are
priced factors in the sample, while the innovation in inflation rates does not have a statistically
significant premium in the sample, and (c) the CAPM is strongly rejected by the data, in favor of the
APT.

Este trabajo surgid de una investigacion anterior, que dio lugar a un manuscrito titulado “Factores
Pervasivos en Retornos Accionarios Chilenos”, realizado por los autores Victor Zapata, Jorge
Gregoire y Salvador Zurita.

E-mail: jgregoir@negocios.uchile.cl.




Introduccion

El modelo de APT de Ross (1976 a) supone que los individuos tienen creencias
homogéneas en cuanto al proceso estocastico generador de retornos, el cual seria lineal y
gobernado por ““k™ factores comunes, donde k es mucho menor que n, el nimero total de

titulos:

r'=E +b,F'+...+b F'+2'; i=1..,n; t=12..,T (1)
Donde T es el retorno aleatorio del i-ésimo activo en el periodo t; E/ es el retorno
esperado del i-ésimo activo en el periodo t; lfjt es el j- ésimo factor comun (sistematico) de

media cero que afecta los retornos en el periodo t; b, cuantifica la sensitividad del retorno

- . .. , ~ ~t , . .
del i-ésimo activo a los movimientos del factor comun F;;y & es el término de ruido o

componente de riesgo idiosincréatico en el periodo t.
Adicionalmente, el modelo supone que los factores comunes son completamente

independientes entre si, E[IfI ﬁj]: 0, que no estan correlacionados con el término de ruido

!

E[:e“i j]:0, y que el riesgo idiosincratico es independiente entre titulos,

l
™

)

E[ ]:O, i = j. Sieste (ltimo supuesto no se cumple, la interdependencia entre los
componentes idiosincraticos delataria la presencia de factores comunes adicionales.

La teorfa no dice nada respecto a la identidad de los factores de riesgo'; sin embargo, si
existen sélo unos pocos componentes sistematicos de riesgo, se esperaria que estén

relacionados a variables macroeconémicas fundamentales, tales como el Producto Interno

Bruto, la estructura de tasas de interés o la inflacion, ver Chen, Roll y Ross (1986).



En ausencia de oportunidades de arbitraje, todas las carteras de inversion formadas a partir
de “n” activos que satisfacen las condiciones de no usar riqueza y no tener riesgo
(sistematico ni idiosincratico) deben también poseer un retorno igual a cero en promedio.

Ello implica que existiran k+1 constantes, A, 4,,..., 4, , tal que para todo i se cumple que
Eit :ﬂ:)—i_ﬂ’lbll_'_“‘_'_ﬂkblk )
Si hay un activo libre de riesgo con retorno, E;, entonces by; =0, para todo j, y E, =4,

donde E;representa la tasa de retorno comdn de todos los activos de cero beta, es decir
activos con by; =0, para todo j, y en particular, la tasa de retorno libre de riesgo si tal

activo existe. Formando carteras de inversion con riesgo sistematico unitario para un factor

y cero para el resto de factores, cada A; puede ser interpretado como exceso de retorno o

premio por riesgo de mercado para carteras de inversion que tienen solamente el factor

comdn j de riesgo sistematico, 4, =E; —E,. Esta es la ecuacion central del APT; ella es

exacta solo en una economia grande (nimero infinito de titulos), y debe interpretarse como
una aproximacion para economias finitas, ver Ross (1976 a y b) y Grinblatt y Titman
(1983).

Existen tres métodos para determinar los factores comunes. EIl primer método utilizado es
el analisis factorial, que busca determinar coeficientes de sensitividad® (Factor Loadings);
éste consiste en un andlisis algoritmico de la matriz estimada de covarianza de titulos (ver
Roll y Ross (1980), Chen (1983), Lehman y Modest (1988)). Los otros métodos son el de

Variables Macroeconémicas, en las que el investigador, basado en su solo juicio, escoge

! Roll y Ross (1980) comentan que equivalentemente tampoco el CAPM da luces sobre qué explica un beta
particular.
2 También conocidos como “coeficientes de carga” en la literatura estadistica.



factores®, para luego estimar los coeficientes de sensitividad y verificar si ellos explican el
corte transversal de los retornos’, y Caracteristicas de las Firmas, similar al anterior, pero
que usa regularidades empiricas (anomalias) presentes en los retornos, por ejemplo el
efecto tamafio®.

El presente trabajo se enmarca en un APT de la vertiente de Variables Macroeconémicas,
que tiene la ventaja (en comparacion con Analisis Factorial) de permitir la interpretacion
econdmica de los factores y los premios por riesgo factoriales. Similar a Burmeister y
McElroy (1988), consideramos cuatro factores macroecondmicos medidos y un factor no
observado; la presencia de factores no observados es una generalizacion del trabajo previo
de Chen, Roll y Ross (op. cit.). Partiendo del modelo de factores, la Teoria de Precios por
Arbitraje (APT) impone restricciones, las que son comprobadas empiricamente en el
periodo 1991-2004. Ademaés, el Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) esta
anidado en el APT, lo que permite someter a prueba el modelo CAPM. En la Seccién I, se
revisa el modelo lineal de factores, asi como las restricciones impuestas por el APT vy el
CAPM. En la Seccion Il reportamos un andlisis de la muestra y los resultados de la

estimacién. Finalmente, en la Seccion 111 resumimos las conclusiones del estudio.

l. Marco Conceptual
El retorno del activo i en el periodo t se supone generado por un modelo lineal de K
factores (LFM), segun la ecuacion (1) anterior. Suponemos, con Burmeister y McElroy

(op. cit.) que los K factores se componen de J factores no observados, denotados por f, y

® Por ejemplo, cambios inesperados (shocks) en la estructura intertemporal de la tasa de interés, en el premio
por riesgo crediticio de los bonos, en la expectativa de inflacién, en la tasa de inflacién, y en la tasa de
crecimiento de la produccion industrial, o el precio del petréleo.

*Ver Chan, Chen y Hsieh (1985), Chen, Roll y Ross (op cit) y Chen y Jordan (1993).



(K-J) factores observados (medidos), denotados por g (y las sensitividades a los factores se
denotan por b y c, respectivamente). Entonces, dividimos la muestra de N +J titulos en N
titulos (cuyos retornos llamamos r; ) y J titulos, cuyos retornos denotamos por R;. Luego el
modelo de factores (1) puede ser escrito matricialmente como:

r'=g'+Bf'+Cg' +¢&' (3)

RI=E! +B,f'+C,g'+&, (4)
donde r',E', &' son vectores verticales de dimension (N x 1), B y C son matrices de
dimension (N x J) y (N x (K-J)), respectivamente; y f*,g" son vectores de dimension (J x
1) y ((K-J) x 1), respectivamente. Similarmente, en (4), R',E},&) son vectores de
dimension (J x 1); y B,,C,son matrices de dimension (J x J)y (I x (K-J)),
respectivamente.
Suponiendo que B; es no- singular (contiene las sensibilidades de los J Gltimos retornos
respecto a los factores no observados), es posible resolver (4) para obtener los factores no
observados en funcion de los J ultimos retornos de titulos, los factores observados, y
términos de error idiosincratico:

f'=B;'R'—E| -C,g' - &) (5)

Sustituyendo (5) en los primeros N retornos (3), se obtiene el retorno de los primeros N
titulos en términos del retorno de los J dltimos titulos de la muestra, y de los (K — J)
factores observados:

r'=pg+ R+ +n' (6)

donde

> Ver Huberman y Kandel (1987) y Chen (1983).



BL=E'-BB'E! (Nx1) (6.a)

f=BB;* (NxJ) (6.b)
y=C-BB,'C, (Nx(K-1J)) (6.c)
n'=¢'- BBJ_ISE (N ><1) (6.d)

Como mencionamos anteriormente, el APT impone la restriccidn (2) al modelo de factores
(1). Para expresar (2) en el contexto de factores no observados y factores medidos,
denotamos los premios por riesgo de los J factores observados y no observados por los
vectores verticales A’ y A", de dimensiones (J x 1), y ((K-J)x1), respectivamente. Con esta
notacion, (2) puede ser expresado como:
E(r)=E' = &jy + B’ +CA (7)
E(R)=E! = &i, + B, +C, A (8)
donde iy e i; representan vectores de unos de dimensiones N x 1y J x 1, respectivamente.
Puesto que tanto los factores observados como el ruido especifico representan sorpresas, y
luego son cero en valor esperado, de (6):
E(r)= 4 + pE(RY) ©)
sustituyendo (8) en (9).
E(r)= 4 + A&, + B, A +C, 2] (10)
Igualando (7) y (13), y resolviendo para el intercepto f;, y utilizando (6.b) y (6.c) se
obtiene:
B = (iy = Bi, )5 + 2" (11)
La ecuacion (11) corresponde a la restriccion de intercepto que el APT impone sobre el

modelo lineal de factores. Sustituyendo (11) en (6) se obtiene la especificacion del APT:



= Ay = AR - A )+ (2 + g )+n' (12)
que es un caso especial de la linea de mercado de factores

= Ay =ay+ SR -4, )+ '+ (13)
En consecuencia, nuestra primera hipotesis a validar por los datos es:

Hipdtesis 1 (modelo APT). La restriccion del APT en el modelo lineal (13) es:

Qy = YA (14)
La hipotesis anterior permite validar el APT contra el modelo (estadistico) mas general
conocido como modelo lineal de factores. Por otra parte, el Modelo de Valoracién de
Activos de Capital (CAPM) predice que los premios por riesgo de los factores son
proporcionales al premio por riesgo de mercado, y que el factor de proporcionalidad es el

beta del factor con respecto al porfolio de mercado:

Elr - 4= A (15)
cov (rit, Ry, )
donde Si = o2 es el coeficiente beta del CAPM, 4,, = E[R;,, —zg] es el
M

premio por riesgo de mercado. EI modelo CAPM aplicado a los (K-J) factores observados

implica que:

A :cov(git,R;,, {}”M} i=12,..,K-1J (16)
O

2
M
El modelo CAPM corresponde a la ecuacion del APT (12) con la restriccion (16), es decir,

el CAPM esté anidado en el APT. En consecuencia, una segunda hipotesis a validar es:



2
M

Hipdtesis 2 (modelo CAPM). Estimar (12) con y sin la restriccion (16), donde {/1“"} que
O

representa la razon de Sharpe dividido por la desviacion estandar del porfolio de mercado,

se estima como un parametro adicional en el caso restringido.

Il. Descripcion de la muestra y resultados de la estimacion

La muestra consiste de los retornos mensuales en el periodo 1991-2004 de los 60 titulos
accionarios de mayor presencia bursatil en el periodo, donde la presencia bursatil se define
como el porcentaje de dias habiles en que la accion se transé en bolsa. Los retornos
mensuales son corregidos por dividendos y otras variaciones de capital, y fueron obtenidos
de Economatica. El Anexo 1 reporta la lista de empresas, con su presencia promedio en el
periodo. La presencia promedio varié entre un minimo de 31,51% y un maximo de
99,93%, con un promedio de 69,20% y una mediana de 71,24%. Adicionalmente, se
incluyo el retorno del indice General de Precios de Acciones (IGPA), calculado por la
Bolsa de Comercio de Santiago. Como proxy de la tasa de interés libre de riesgo se utilizé
la tasa de interés de captacion de corto plazo (operaciones de 30-89 dias, pero muy
mayoritariamente 30 dias); esta tasa no esta corregida por inflacion.

Considerando la estructura economica de Chile, escogimos cuatro factores observados:
inflacion, tasa de crecimiento de la economia®, el precio del cobre y precio del petréleo. La
motivacion para incluir las primeras dos variables es la estandar en la literatura (ellas
caracterizan la macroeconomia del pais); por otra parte, el cobre es el principal producto de

exportacion de Chile (en torno al 45% de las exportaciones totales), mientras que el

¢ Medida por el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) elaborado por el Banco Central de Chile.



petréleo es el principal producto de importacion (puesto que Chile no tiene produccion
interna de esta materia prima).

Estos factores son expresados como desviacion respecto a su valor esperado. En los precios
de materias primas (petrleo y cobre), se utilizaron precios de cierre en bolsas
internacionales’, y se supuso que estas variables siguen un camino aleatorio (random walk)
con lo cual en la estimacidn se utilizo la variacion porcentual en el precio de estos factores.
Para el caso de la inflacion esperada, siguiendo los trabajos de Schmidt-Hebbel y Werner
(2000) y Schmidt-Hebbel y Tapia (2004), se estimé un modelo en que la inflacion depende
de la devaluacion rezagada, del diferencial de tasas entre nominal e indexadas, de la meta
de inflacion del Banco Central y valores rezagados de la inflacion. Para la tasa de
crecimiento esperado del IMACEC, se utilizé un modelo ARMA. Los detalles de ambas
estimaciones se reportan en el Anexo 1. Ademas de los cuatro factores observados, se
considero la existencia de un factor no observado, que se infiere a partir de la ecuacion (5),

donde R' corresponde al retorno del IGPA.

Burmeister y McElroy (1988) analizan tres métodos para estimar el sistema de ecuaciones:
regresiones aparentemente no relacionadas (SUR), minimos cuadrados ponderados, Yy
minimos cuadrados en tres etapas no lineales; y concluyen que existiria una correlacion
entre la variable que permite inferir los factores no observados y el término de error. Por
ello, concluyen que el mejor método de estimacion es Minimos Cuadrados No Lineales en
Tres Etapas. Basados en este resultado, el modelo se estima usando este método, en que las

variables instrumentales utilizadas son sorpresa de inflacion, sorpresa en crecimiento,

" En el caso del precio del cobre, corresponde al precio de cierre en el London Metal Exchange, y para el
petroleo se utiliza el precio de cierre del petréleo Brent (fuente: Bloomberg).



cambio porcentual en el precio del cobre y del petroleo, y el exceso de retorno del IGPA
por sobre la tasa de interés libre de riesgo en cada mes, rezagada un periodo.

Para estimar el modelo, se dividio la muestra de 61 activos (60 titulos individuales y el
IGPA) en las 60 acciones, y el IGPA. La ecuacion correspondiente al IGPA se utilizé para
inferir el factor no observado. Burmeister y McEIroy no entregan ningun criterio para
seleccionar el numero de retornos que utilizan en la estimacion; de hecho, escogen 70
retornos aleatorios de entre los 500 incluidos en el indice S&P500. Con el propoésito de
examinar la sensibilidad de los resultados a la muestra escogida, se realizaron estimaciones
con muestras mas pequefias de 30, 40, 50 y 60 retornos. El Cuadro 1 muestra la estimacion
de los premios por riesgo asociados a los cuatro factores macro, usando diferentes muestras
de retornos (ver Anexo 2); éstos resultados corresponden a estimar (12), y los parametros

gue se reportan corresponden a los premios por riesgo de los factores, Ak.

Cuadro 1

Estimacidn del modelo APT utilizando diferentes tamafios de muestra

NUmero de titulos 30 retornos 40 retornos 50 retornos 60 retornos

Inflacidn - Inflacién esperada -0.0009 0.0008 -0.0019 -0.0007
(0.5539) (0.6046) (0.1988) (0.4623)

Crecimiento - Crecimiento esperado 0.0233 0.0278 0.0022 0.0090
(0.0280) (0.0256) (0.7276) (0.0581)

Cambio porcentual en el precio cobre 0.0645 0.1418 0.1907 0.1456
(0.0387) (0.0070) (0.0022) (0.0001)

Cambio porcentual en el precio petréleo 0.1746 0.0171 0.0471 0.0696

(0.0097) (0.7174) (0.2813) (0.0454)
Valores p en paréntesis. Instrumentos utilizados son sorpresa inflacién, sorpresa en el crecimiento, cambio
porcentual del precio del cobre, cambio porcentual del precio del petréleo, y el exceso de retorno del IGPA
rezagado.

La estimacion de los pardmetros muestra algunas diferencias dependiendo del tamafio de la
muestra de empresas 1o que incide en el niUmero de ecuaciones a estimar. No obstante se

puede afirmar que los factores macroecondémicos son importantes en la determinacion de



los retornos y que los premios por riesgo pagados por esos factores son positivos y
estadisticamente significativos para la variable sorpresa en el crecimiento, sorpresa en el
precio del cobre y en el precio del petréleo. Sin duda que la mejor aproximacién a la
estimacién de dichos premios es cuando se utiliza la muestra completa de empresas, que
equivale a un 52,9% del patrimonio bursatil a precios de mercado de la poblacién de
sociedades anonimas transadas en la Bolsa de Comercio de Santiago. Los resultados de la
ultima columna no son cualitativamente diferentes a los mostrados en las otras tres.

El Cuadro 2 muestra los resultados de las estimaciones para el modelo APT. Con el
propdsito de verificar la posible presencia del efecto enero, se estimé el modelo con y sin
una dummy para el mes de enero. En la primera columna aparecen los coeficientes de la
estimacion sin la dummy de enero y, en la segunda se incluye dicho efecto. En la segunda
parte del Cuadro, se reportan el test chi cuadrado para la hipotesis nula que no hay efecto
enero, encontrandose que no es posible rechazar dicha hipétesis.®

También en la segunda parte del Cuadro, se presenta el test para la hipétesis nula de APT
versus la hipétesis alternativa de modelo linear de factores, donde se aprecia que el APT no
puede ser rechazado, en ninguna de las dos columnas. A continuacion se reporta el test
para la hipétesis del CAPM contra el APT y el resultado muestra que los datos rechazan la

hipotesis del CAPM al 1%.

8 La evidencia internacional sobre la existencia y causas del efecto enero no es clara. En EEUU se encontr6
un efecto enero relacionado al tamafio (es un fendmeno de firmas pequefias). Ademas, mientras el llamado
efecto tamafio ha sido negativo desde su “descubrimiento” en EEUU, el efecto enero se ha mantenido positivo
en ese pais. Por otra parte, en el Reino Unido no se ha encontrado evidencia del efecto enero (ni
considerando afios calendarios, ni el afio tributario tipico Abril-Marzo). Véanse las paginas pagina 135-138
en Dimson, Marsh y Staunton (2002) para més detalles.
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Cuadro 2
Estimacion de los Premios por riesgo y prueba de hipdtesis

APT APT
(efecto enero (efecto enero
excluido) incluido)
Inflacidn - Inflacién esperada -0.0007 -0.0024
(0.4621) (0.1976)
Crecimiento — Crecimiento esperado 0.0090 0.0017
(0.0582) (0.8277)
Cambio porcentual en el precio cobre 0.1457 0.2763
(0.0001) (0.0082)
Cambio porcentual en el precio petrdleo 0.0696 0.0887
(0.0454) (0.1535)
Retorno IGPA 3.7507 3.6273
(0.0114) (0.0114)
Valor del test a.l. Valor del test g.l.
Efecto Enero 2.50 60 no aplicable
APT vs modelo linear de factores 43.40 56 40.94 56
CAPM vs APT 40.93" 3 39.71 3

Valores p en paréntesis. Instrumentos utilizados son sorpresa inflacién, sorpresa en el crecimiento, cambio
porcentual del precio del cobre, cambio porcentual del precio del petréleo, y el exceso de retorno del IGPA
rezagado.

* Se rechaza al 1%

I1I. Conclusiones

En este trabajo se estim6 un modelo APT con cinco factores de riesgo sistematicos, de los
cuales 4 se supusieron conocidos, y el cuarto se supuso no observado. De los primeros, la
sorpresas en tasa de crecimiento, y las sorpresas en los precios de cobre y petroleo,
resultaron con premios positivos y estadisticamente distintos de cero en la muestra;
mientras que el premio para las sorpresas en inflacion no resulté estadisticamente distinto

de cero.
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El modelo permitié probar empiricamente la restriccion del APT contra la alternativa mas
general de un modelo lineal de factores, encontrandose que el modelo APT no puede ser
rechazado por los datos. Adicionalmente, se probd la hipétesis del CAPM (modelo anidado
en el APT) contra la alternativa del APT, hipétesis que fue fuertemente rechazada por los

datos. Finalmente, no se encontrd evidencia de efecto enero.
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Anexo 1

La sorpresa de inflacion se define como inflacién observada en t menos la inflacion
esperada para t en t-1. Para estimar las sorpresas de inflacion era necesario estimar un
modelo de expectativas de inflacion. Para esto siguiendo os trabajos para Chile de Schmidt-
Hebbel y Werner (2000) y Schmidt-Hebbel y Tapia (2004) se estim6 un modelo en que la
inflacién depende de la devaluacion rezagada, del diferencial de tasas entre nominal e
indizadas, de la meta de inflacion que se impone el Banco Central y valores rezagados de la
inflacion. Cabe hacer notar que Chile es un pais que sigue metas de inflacién de principios
de los noventa, aunque en estudios de corte transversal es considerado como seguidor de
politica de meta de inflacion a partir de septiembre de 1999 cuando se elimina la banda de
flotacion cambiaria. Por esta razon la meta ha sido utilizada como un ancla nominal para la
inflacion. En el cuadro Al se presentan los resultados de dicha estimacion. EI nimero de
rezagos corregidos se elige de forma que los residuos sean ruido blanco.

Cuadro Al
Estimacidn de un modelo para la inflacion

Variable dependiente: Inflacion mensual

Constante -0.001 (0.323)
inflacion rezagada menos 0.114 (0.097)

diferencial de tasas de interés

Devaluacién en t 0.046 (0.038)

Devaluacién en t-1 0.045 (0.057)

Meta de inflacion 13.376 (0.000)
Inflacién t-2 menos la meta t-2 29.740 (0.000)
Inflacién t-3 menos la meta t-3 -17.520 (0.000)
Inflacion t-2 -29.873 (0.000)
Inflacion t-3 17.513 (0.000)
Inflacion t-4 -0.275 (0.001)
Inflacion t-12 0.298 (0.000)

R cuadrado 0.653

LM para autocorrelacion 0.293

LM para ARCH 0.157

Valores p en paréntesis

El IMACEC es el indice de actividad econdmica que estima el Banco Central. Se calcula
mensualmente. Para efectos de hacer una mejor proyeccion se utilizo informacion de la tasa
de crecimiento en 12 meses, para asi evitar los efectos de estacionalidad. EI modelo
estimado es un ARMA para la tasa de crecimiento cuyos resultados se presentan en el
siguiente cuadro. Cabe hacer notar que se intento realizar un VAR con ambas variables
como dependientes sin encontrar interaccion relevantes entre las ecuaciones, por lo cual
finalmente se opt6 por estimar ecuaciones independientes.
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Cuadro A2

Estimacion de un modelo para el crecimiento

Variable dependiente: Crecimiento del IMACEC en 12

meses
Constante
Crecimiento t-1
Crecimiento t-2
Crecimiento t-5
Crecimiento t-7
Crecimiento t-9

Crecimiento t-10

R cuadrado

LM para autocorrelacion

LM para ARCH

Valores p en paréntesis

15

0.008 (0.004)
0.598 (0.000)
0.278 (0.001)
0.176 (0.020)
-0.183 (0.020)
0.315 (0.000)
-0.326 (0.000)

0.805
0.961
0.086



Aguas A
Almendral
Banmedica
Calichera A
Campos
Cap
Carolina A
Cct
Cementos
Cervezas
Cge
Chilectra
Cholguan
Cic

Cmpc
Colbun
Coloso
Conchatoro
Copec
Cristales
Ctc A
CtcB

Cti
Cuprum
Edelnor
Elecda
Eligsa
Emel
Emelari
Endesa
Enersis
Entel
Eperva
Fosforos
Gasco
Gener
Habitat
lansa
lansagro
Indiver
Inforsa
Lan Chile
Lucchetti

Presencia

78.52
90.12
70.86
87.78
84.87
96.79
54.01
76.11
84.83
92.78
89.86
87.31
52.44
38.73
99.53
99.38
50.55
84.57
99.93
71.63
99.82
74.65
70.28
95.84
91.28
53.57
37.05
36.29
43.33
99.82
99.71
99.64
54.74
34.10
90.30
90.99
62.40
99.23
31.51
51.75
90.55
72.83
33.41

Identificado

O©CoOoO~NOoO Ol WDNEFE =

Anexo 2
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Madeco
Marinsa
Masisa
Melon
Minera
Pasur
Pilmaiquen
Pizarreno
Rio Maipo
Santamaria
Siemel
Sipsa

Sm Chile A
Sm Chile B
Sud Amer
A

Telsur
Vapores

91.79
48.25
95.00
56.97
53.57
53.39
38.37
37.20
54.74
45.66
34.90
41.65
51.17
97.45
37.02

49.96
61.23

44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

59
60
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