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Eficiencia y diversificacion de carteras compactas en el contexto
de la reforma al sistema de pensiones en Chile

Efficiency and diversification of compact portfolios in the context
of the reform of the pension system in Chile
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B Resumen

Este articulo tiene como objetivo comparar los nive-
les de eficiencia en la gestion de carteras compactas
de alta, media y baja capitalizacion bursatil. Ademas,
cuantificar qué tan bien diversificada se encuentra
cada una de las carteras analizadas al descompo-
ner su riesgo total en sus componentes sistematico
e idiosincratico.

El término “cartera compacta’, se define como un
fondo accionario de renta variable constituido por
un namero reducido de valores diversificado en
diferentes industrias con un bajo nivel de correla-
cion entre ellos. Por otra parte, para asegurar una
adecuada distribucioén estadistica de sus retor-
nos, los activos seleccionados se posicionan en un
acotado rango de volatilidad.

En el contexto de la reforma al sistema de pensiones
en Chile, que se debate en el Congreso, se analiza
la funcion que eventualmente cumpliran los fondos
generacionales, y la factibilidad de invertir parte de
los fondos previsionales en el extranjero en carte-
ras compactas. En la actualidad, el principal vehiculo
para la inversion en renta variable extranjera son los
fondos mutuos globales. En este articulo se anali-
zan las ventajas de invertir en este tipo de carteras,
principalmente en dos aspectos: primero, tener un
control directo sobre el proceso de seleccion de
activos; y segundo, reducir el pago de comisiones a
solo los momentos de la compra y venta de acciones,
en lugar de pagar una comision anual a un fondo por
la administracion de una cartera accionaria.
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l Abstract

The objective of this paper is to compare the levels
of efficiency in the management of compact
portfolios of high, medium, and low market capital-
ization. Additionally, quantify how well diversified
each of the analyzed portfolios is by decomposing
its total risk into its systematic and idiosyncratic
components.

The term “compact portfolio” is defined as a vari-
able income stock portfolio made up of a small
number of securities diversified in different indus-
tries with a low level of correlation between them.
On the other hand, to ensure a suitable statisti-
cal distribution of returns, the selected assets are
positioned in a bounded volatility range.

In the context of the reform of the Pension System
in Chile that is being debated in Congress, the
function that generational funds will eventually
play is analyzed, and the feasibility of investing
part of the pension funds abroad in compact port-
folios. Currently, the main vehicle for investment
in foreign equities is through global mutual funds.
This paper analyzes the advantages of invest-
ing in this type of portfolio, mainly in two aspects:
first, having direct control over the asset selec-
tion process; and second, reduce the payment of
commissions to only the moments of buying and
selling shares, instead of paying an annual commis-
sion to a fund for the management of a stock
portfolio.
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B Revision de la literatura

La eficiencia en la gestion activa de carteras de
inversion tiene relacion con obtener retornos
superiores a los que se obtienen con estrategias
pasivas asociadas; por ejemplo, a la inversion en
indices accionarios; o alternativamente, generar
valor a través de un premio por unidad de riesgo,
superando el retorno de un instrumento de renta
fija de referencia.

Junto con el desarrollo de las finanzas moder-
nas, han surgido varios indices que miden la
eficiencia en la gestion de carteras de renta
variable.

Una forma de medir el desempefo finan-
ciero, consiste en comparar fondos de inversion
de riesgo similares a través de indices que son
indicativos del nivel de eficiencia con que han
sido administrados. Por otra parte, asociado al
desarrollo de las finanzas modernas, han surgido
diferentes métricas, las cuales se explican a
continuacion:

indice de Jensen
Este indice, conocido como “Alpha de Jensen”
(Jensen, 1968, 1969), es una medida absoluta del
desemperio de una cartera. Su determinacion se
basa en el modelo CAPM (Lintner, 1965; Mossin,
1966; Sharpe, 1964) de acuerdo con la siguiente
ecuacion:

(Ree—Rp) =ac+Be Ry - Ry, + & 1

Donde R, representa el retorno de la cartera
C en el periodo (mes) t, R, representa el
retorno del instrumento de renta fija libre de
riesgo en el periodo (mes) t, Ry, representa el
retorno de un indice asociado al comporta-
miento promedio de mercado en el periodo
(mes) t, e, representa el error en la medicion
del retorno de la cartera C, que se obtiene en
el periodo (mes) t al efectuar la regresion lineal
en la ecuacion (1). Finalmente, o, y B represen-
tan el intercepto y la pendiente de la regresion,
respectivamente.

Keywords: Compact portfolio, diversification, return,
systematic risk, idiosyncratic risk.

En el modelo CAPM, B, se interpreta como la
covarianza entre los retornos de la cartera Cy
los retornos del mercado dividido por la varianza
de los retornos del mercado, una medida rela-
tiva del riesgo de la cartera C; en tanto a. no
deberia ser significativamente diferente de cero
si la cartera C es eficiente. Si a. fuese significa-
tivamente mayor a cero, se infiere que la cartera
fue administrada de tal forma que se logré un
retorno superior al esperado dado su nivel de
riesgo. En el otro extremo, si a es significativa-
mente menor que cero, es indicativo de que la
administracion de la cartera no fue eficiente en
el periodo analizado.

indice de Sharpe (S.)

Este indice S sub C se construye tomando
como base la linea de mercado de capitales y se
calcula como el exceso de retorno esperado de la
cartera C sobre el retorno esperado de un bono
del tesoro americano representativo del activo
libre de riesgo en un cierto namero de periodos
(N), dividido por la cantidad de riesgo asumida
para obtener dicho retorno, representado por la
desviacion estandar de los retornos de la cartera
C (Sharpe, 1966).

S _ [ERc —Rp)]
C= T o (2)

Este indice representa la eficiencia en la
administracion de una cartera C en términos
relativos, ya que al dividir el exceso de retorno
por el riesgo total de la cartera, se esta midiendo
el exceso de retorno por unidad de riesgo. Dicho
indice se utiliza ampliamente para comparar
eficiencias relativas entre carteras.

Lo (2002) desarroll6 una metodologia para
determinar si este indice es significativamente
diferente de cero y explica que sino lo es, estaria
indicando que los retornos de la cartera anali-
zada son equivalentes a los del activo libre de
riesgo. Como consecuencia, se dispone de un
método bastante robusto que sirve para verificar
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si la cartera C tiene asociado un premio por
unidad de riesgo por encima del retorno del
instrumento representativo de la renta fija de
referencia. Este analisis se complementa en
Benhamou (2019).

Asumiendo, para el exceso de retorno de la
cartera C sobre el bono del tesoro estadouni-
dense, independencia e idéntica distribucion
(i.i.d.), el error estandar (SE) del estimador del
indice de Sharpe queda determinado, segtn Lo
(2002), por:

0.5

SZ
o 1+
SE(S(c-1)) = ( 2 )/N 3)

indice de Treynor

Este indicador de eficiencia (T.) es similar al
indice de Sharpe. La diferencia se encuentra en
el denominador, al corregir el exceso de retorno
de la cartera C sobre el bono representativo del
activo libre de riesgo, dividiendo por el coefi-
ciente de riesgo sistematico beta de la cartera
(Treynor, 1965). El nivel de eficiencia queda
entonces determinado al comparar T, entre dife-
rentes carteras.

[E(R¢c—Rp)]
T = ————=
C Be “)

Este indice normaliza los retornos conside-
rando solo el componente sistematico) (B.) del
riesgo.

Sortino Ratio

Este indicador de eficiencia considera los mismos
parametros del Indice de Sharpe en la medicién
del desempeno de una cartera de instrumentos
de renta variable, con una diferencia, excluye en
el calculo de la volatilidad aquellos periodos en
que hubo retornos positivos. Vale decir, focaliza
su analisis desde una perspectiva mas conserva-
dora al tomar en consideracién solo la volatilidad
asociada a aquellos periodos en que hubo retor-
nos negativos (Sortino y Price, 1994).

Information Ratio

Este indicador considera los mismos parame-
tros del Indice de Sharpe en la medicién del
desemperio de una cartera de inversiones, solo
se diferencia en que corrige el retorno esperado
restando los retornos asociados a un benchmark
predefinido, en lugar de hacerlo con respecto al
valor esperado del retorno de un activo repre-
sentativo del activo libre de riesgo. En este
caso, la atencion se centra en rastrear (tracking
error) las desviaciones de una cartera respecto
a una cartera objetivo (benchmark) (Pedersen y
Rudholm-Alfvin, 2003).

Performance de riesgo ajustado
Tomando como base el Indice de Sharpe, esta
métrica determina en puntos porcentuales, posi-
tivos o negativos, el desempefo de una cartera
respecto al portafolio de mercado (benchmark).
Si el resultado es positivo, indica en cuantos
puntos porcentuales supera una determinada
cartera al portafolio de referencia. Por el contra-
rio, si el resultado es negativo, seria indicativo de
un desempeno que no sobrepasa en eficiencia de
la cartera de mercado. Los autores destacan que
esta métrica es mas facil de ser interpretada por
los administradores de cartera que el indice de
Sharpe, ya que estan familiarizados con medicio-
nes en puntos porcentuales, pero en todo caso
el ranking de desempefio con RAP (risk adjusted
performance) y con el indice de Sharpe conduce a
resultados idénticos (Modigliani y Modigliani, 1997).

Sterling Ratio
Este indicador se fundamenta con base en un
periodo de analisis de tres afos y se calcula divi-
diendo el retorno promedio de una cartera por el
promedio de caidas maximas en los retornos de
cada uno de los tres afnos, menos un 10% arbi-
trario (McCafferty, 2003).

Calmar Ratio
Este indicador considera en su calculo el retorno
promedio de una cartera dividido por la caida
maxima en retorno observada en los periodos
analizados (Young, 1991).
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Riesgo sistematico vs.

riesgo idiosincratico
Respecto al grado de diversificacion, el modelo
CAPM asume que los inversionistas pueden
eliminar todos los riesgos, excepto aquel
asociado a la covarianza de sus retornos con los
de un indice representativo del retorno total de
mercado, el cual constituye el riesgo sistematico
o no diversificable (Ross et al., 2000).

Si 0% representa el riesgo total de la cartera
C, este se puede descomponer en su riesgo siste-
matico B:2.0,2 e idiosincratico o2, tal como queda
expresado en la siguiente ecuacion:

ot = B¢ - om + of 5)

Bennett y Sias (2010) destacan las actuales
dificultades empiricas para conformar carteras
con riesgo idiosincratico (diversificable) proximo
a cero y sugieren que la razén de esta anomalia
estaria en burbujas de precios que los arbitrado-
res no han sido capaces de eliminar. Resulta de
interés, en nuestro analisis, medir qué tan bien
diversificada se encuentran las carteras analiza-
das, y como se compara su riesgo idiosincratico.

0l Metodologia

En este trabajo se han planteado dos objetivos.
Por una parte, se pretende comparar los niveles
de eficiencia de carteras compactas compues-
tas por acciones que se negocian en la NYSE y
NASDAQ. Por otra, se busca cuantificar la diver-
sificacion del riesgo de estas carteras en sus
componentes sistematico e idiosincratico.

El analisis de datos se aborda mediante la
aplicacion de técnicas estadisticas aplicadas
a una serie de 60 retornos mensuales entre el
2019 y 2023. Teniendo en cuenta que la litera-
tura financiera sugiere un namero minimo de
valores de renta variable para lograr una dismi-
nucion razonable del riesgo idiosincratico, en
este trabajo cada cartera esta conformada por
30 acciones (Brealey et al., 2006).

Para alcanzar los objetivos sefialados, se anali-
zan seis carteras, cada una con capitalizaciones y
volatilidades definidas. Este enfoque tiene como
finalidad obtener estimaciones insesgadas de
los parametros alfa y beta, que garanticen una

distribucion normal en sus respectivas regre-
siones al aplicar la ecuacion (1) y con ello definir
las caracteristicas de cada cartera, asegurando
resultados robustos, asociados a una adecuada
evaluacion de su desemperio de acuerdo con los
ratios de eficiencia definidos en las ecuaciones
(2), (3), (4) y cuantificacion en la descomposicion
de su riesgo definido en la ecuacion (5).

Las carteras consideran activos de diferentes
industrias en cada nivel de capitalizacion (alta,
media y baja). Esto tiene por objeto lograr bajas
correlaciones entre los retornos de los acti-
vos, permitiendo una diversificacion adecuada
y tendiendo a minimizar el riesgo idiosincra-
tico. Por otra parte, para cada uno de los tres
niveles de capitalizacion se construiran carte-
ras con acotados niveles de alta y baja volatilidad,
previendo homocedasticidad y una distribucion
normal de retornos en las carteras analizadas.

Para efectos de este estudio, se entiende por
acciones de alta capitalizacion aquellas perte-
necientes a una categoria de empresas maduras
con alta presencia y generalmente lideres en
sus respectivos mercados con un capital bursa-
til superior a 90 000 millones de dolares. En
tanto, las acciones de capitalizacién media
estan asociadas a empresas con potencial de
crecimiento y un capital bursatil en el rango de
4000 - 90000 millones de doélares. Finalmente,
las acciones de baja capitalizacion se posicionan
con un capital bursatil inferior a 4000 millones
de ddlares con potencial de crecimiento y un
mayor riesgo que el asociado a las dos anterio-
res categorias.

Por otra parte, para cada cartera analizada se
ha desagregado y cuantificado su riesgo total en
sus componentes sistematico e idiosincratico.
Entendiendo que el riesgo sistematico tiene rela-
cion con factores macroecondmicos que afectan
a todas las industrias y que no son factibles de
eliminar. En tanto, el riesgo asociado a facto-
res propios de cada industria y que constituye
su componente idiosincratico, deberia tender a
eliminarse en una cartera bien diversificada. Vale
decir, cuando existe baja correlacion entre los
retornos de los activos que la componen.

Para medir eficiencia en el ambito del
mercado de capitales, no basta con observar la
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variable retorno. En efecto, la evaluacioén debe
considerar también el nivel de riesgo asumido
por las carteras de inversion.

Para llevar a cabo este trabajo, se utilizaron
los tres primeros indices descritos en la revi-
sién de la literatura: indice de Jensen (conocido
como “Alfa de Jensen”), Indice de Sharpe e Indice
de Treynor.

Justificacion de la seleccion de indices
Se debe destacar que, tomando en considera-
cion todas las métricas descritas en la revision
de la literatura, Pedersen y Rudholm-Alfvin
(2003) en un estudio comparado destacan los
fndices de Jensen, Sharpe y Treynor como los
mas utilizados por analistas del desempefio de
carteras, a pesar de los problemas que presen-
tan, principalmente con relacién a la dificultad
estadistica de que los retornos se ajusten a
una distribucién normal; y, por otra parte, la
influencia que ha tenido en los inversores la
“Prospect theory” de Kahneman y Tversky
(1979), asociada con priorizar la volatilidad en
aquellos momentos en que los retornos de las
carteras se encuentran con tendencia a la baja
(Sortino, Calmar y Sterling ratios).

Los autores concluyen que los métodos clasi-
cos: Alfa de Jensen, Indice de Sharpe e Indice de
Treynor, prevalecen sobre las otras metodolo-
gias cuando el analisis se efectia en el contexto
retorno medio-varianza.

Para calcular los indices de desemperfio, este
trabajo considera las regresiones lineales, segiin
ecuacion (1), con base en los retornos mensua-
les para el periodo enero 2019-diciembre 2023.

Fuente de datos
La serie de datos, base de esta investigacion,
incluye los retornos mensuales nominales de las
acciones seleccionadas aleatoriamente provistos
por Yahoo Finance.

El método de seleccién considero tres etapas:

En la primera, se seleccionaron en forma
aleatoria 120 acciones para cada rango de
capitalizacion.

En la segunda, se ranquearon por volatilidad
de sus retornos, para el periodo 2019-2023, las
acciones en cada rango de capitalizacion.

En la tercera, se seleccionaron las 30 accio-
nes de menor y mayor volatilidad de retornos
para cada rango de capitalizacion.

En concreto, se eligieron carteras compues-
tas por 30 acciones seleccionadas por tener baja
correlacion entre sus retornos y en un acotado
rango de baja y alta volatilidad de retornos y
distribuidas en idénticas proporciones. La selec-
cion de carteras con proporciones iguales en sus
activos se basa en resultados de simulaciones,
que muestran que los indices de desempeno no
difieren significativamente de los obtenidos con
carteras constituidas por diferentes proporcio-
nes optimizadas mediante técnicas estadisticas
en el plano riesgo-retorno (De Miguel et al.,
2007).

Regresiones lineales

Las regresiones consideran en su disefio retornos
nominales en dolares asociados a carteras de alta,
media y baja capitalizacion bursatil; en total, se
analizaron seis carteras compactas. Para anticipar
homocedasticidad y ausencia de autocorrelacion
en residuos, en cada regresion se incluyeron, en
su mayoria, acciones seleccionadas de diferentes
industrias con bajos niveles de correlacion entre
retornos, acotado nivel de volatilidad y negocia-
das en la NYSE y en el NASDAQ.

En el Anexo 1se encuentra la lista de acciones
seleccionadas para cada una de las seis carte-
ras compactas con sus respectivas etiquetas e
industria a la cual pertenecen, y los coeficien-
tes de correlacion promedio de cada accion
con el resto de las acciones pertenecientes a
cada cartera compacta analizada. En el Anexo
2 se detalla el analisis de normalidad aplicado a
cada una de las seis regresiones lineales, inclu-
yendo los resultados de pruebas de White y
Breusch-Godfrey.

La construccion de cada ecuacion (1) se
completa con los correspondientes 60 retornos
mensuales del Indice bursatil S&P 500 y de los
bonos del tesoro estadounidense a 10 afios de
plazo, respectivamente.
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Numero de observaciones y

frecuencia en datos utilizados
El trabajo considera un total de sesenta obser-
vaciones asociadas a los retornos mensuales
de cada una de las ciento ochenta acciones
seleccionadas (30X6), ademas de los 60 datos
mensuales asociados al Indice S&P 500 y a los
bonos estadounidenses de largo plazo.

Este trabajo se fundamenta en una base de
datos constituida por mas de 10900 registros,
para llevar a cabo las regresiones lineales, a
partir de las cuales se estiman los parametros
que permiten inferir los niveles de eficiencia en
cada caso y que se detallan en las tablas 1a 4.

B Resultados

Caracterizacion de las seis

carteras compactas analizadas
Para caracterizar cada cartera, en la tabla 1 se
detallan sus retornos, varianza de retornos y
correlaciones, que a continuacion se comentan:

Las carteras con baja capitalizacion y alta
volatilidad tienen asociados retornos significa-
tivamente superiores (29.1% aritmético y 16.2%
geométrico) en comparacion con las carte-
ras de baja volatilidad (8.9% aritmético y 7.6%
geométrico); esto junto con un mayor riesgo
representado por una significativa diferencia en
las varianzas de sus retornos (0.022 vs. 0.002).

Por otra parte, la correlacion promedio de
los retornos es mas baja en las carteras de alta
volatilidad (0.151) que en las de baja volatilidad
(0.253), lo cual es indicativo de una mejor diver-
sificacion en las carteras de alta volatilidad.

Respecto a la comparacion de carteras con
alta y baja volatilidad asociadas a una capitali-
zacion media, las diferencias en retornos son
menos significativos que en las carteras de baja
capitalizacién. Las carteras de alta volatilidad
tienen un retorno aritmético levemente superior
(11.1% vs. 10.2%), mientras este diferencial se ve
incrementado cuando se comparan los retornos
geometricos (6.2% vs. 9.3%), lo que sugiere que
una mayor volatilidad afecta en mayor medida a
los retornos calculados en base compuesta.

Por otra parte, tanto las varianzas de los
retornos (0.008 vs. 0.001) como las correlaciones

promedio (0.391 vs. 0.253) son de mayor enver-
gadura para las carteras de alta volatilidad, cifras
indicativas de una mejor diversificacion en las
carteras de baja volatilidad; esto se explicaria por
un alto nimero de empresas del sector energia
en la categoria de alta volatilidad.

Respecto a la comparacioén de carteras con
alta y baja volatilidad asociadas a una capitaliza-
cion alta, las diferencias en retornos son menos
significativas que en las carteras de baja capita-
lizacion. Se observa que tanto los retornos como
las varianzas de esos retornos son superiores en
carteras de alta volatilidad: 21.6 vs. 12.7 en retorno
aritmético, 18.8% vs. 11.8% en retorno geométrico
y 0.004 vs. 0.001 en la varianza de los retornos.

A diferencia de las carteras de capitalizacion
baja y media, las carteras de capitalizacion alta
muestran una menor diferencia en los niveles de
correlacion entre retornos de las carteras de alta
y baja volatilidad (0.313 vs. 0.346). No obstante,
sus valores son los mas altos a excepcion de la
cartera de capitalizacion media de alta volatili-
dad, indicativo de una diversificacion inferior en
comparacion con las otras carteras analizadas.

Resultados del analisis de desempefio de
las carteras segun el indice de Jensen
De la tabla 2 se concluye que las carteras de alta
capitalizacion, en las categorias de baja y alta
volatilidad, presentan alfas con significancia esta-
distica al 5%, sugiriendo que estas carteras, en
promedio, tienen un desempeno superior al espe-
rado, dado su nivel de riesgo. Las carteras de
baja y media capitalizacién no muestran alfas
con significancia estadistica, lo cual es indica-
tivo que estas carteras han tenido un desempeno
equivalente al esperado, ajustado por riesgo.
Respecto a los betas, todas las carteras tienen
betas con significancia estadistica al 1%. Por otra
parte, en todas las categorias de capitalizacion,
las carteras de alta volatilidad tienen betas signi-
ficativamente mayores que las de baja volatilidad.
Esto es consistente con la teoria que sugiere que
las carteras mas volatiles tienden a ser mas sensi-
bles a los movimientos del indice de mercado.
En cuanto al parametro R2, las carteras de
baja volatilidad tienen valores asociados, que son
indicativos que el modelo de regresion explica
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Tabla 1. Retorno promedio, varianza de retornos y correlacion promedio entre retornos en carteras compactas

Retorno nominal anual en USD

Varianza Correlacion
Promedio Promedio mensual de los promedio entre
aritmético (%) geométrico (%) retornos retornos
Carteras de Baja volatilidad 8.9 7.6 0.002 0.253
capitalizacion baja Alta volatilidad 291 16.2 0.022 0.151
Carteras de Baja volatilidad 10.2 9.3 0.001 0.253
capitalizacion media  Ajta volatilidad 1.1 6.2 0.008 0.391
Carteras de Baja volatilidad 12.7 1.8 0.001 0.346
capitalizacion alta  Ajia volatilidad 21.6 18.8 0.004 0.313

Fuente: elaboracion propia.

de mejor forma las variaciones en los retornos
de estas carteras (0.74 en baja y media capitali-
zacion, 0.78 en alta capitalizacion). La excepcion
corresponde a la cartera de alta volatilidad y
capitalizacion, lo cual sugiere que el modelo es
particularmente eficaz para esta cartera.

Resultados del analisis de

desempefio de las carteras segun

indices de Sharpe y Treynor
De acuerdo con la tabla 3, al comparar las carteras
de baja capitalizacion con alta y baja volatilidad,

el Indice de Sharpe es levemente mayor en el
primer caso (0.13357 vs. 0.11692). De igual forma, el
Indice de Treynor es significativamente mayor en
la cartera con alta volatilidad (0.01787 vs. 0.00731),
lo que sugiere que carteras con alta volatilidad
tienen un mejor desempeno al ajustar por riesgo
total y por unidad de riesgo sistematico.

Diferente es la situacion en el nivel de capitaliza-
ci6on media, donde se observa un mejor desemperio
para ambos indices en carteras con baja volatili-
dad (0.17090 vs. 0.0794) para el Indice de Sharpe
y (0.01071 vs. 0.00715) para el indice de Treynor.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos de regresiones en carteras compactas, Alpha de Jensen y Beta

Carteras de capitalizacion

Carteras de capitalizacion Carteras de capitalizacion

baja media alta
Baja Alta Baja Alta Baja Alta

volatilidad volatilidad volatilidad volatilidad volatilidad volatilidad
Alpha de Jensen 0.00115 0.01339 0.00292 0.00141 0.00474** 0.00838**
Est. t de Student 0.39384 0.76080 1.21162 0.15529 2.16438 2.64353
Beta 0.71107*** 1.09840%*** 0.58056%** 0.96350%*** 0.50788*** 1.07820%**
Est. t de Student 13.14119 3.36633 13.00246 5.72524 12.50096 18.35859
Equation R2 0.74428 0.14902 0.74012 0.35006 0.78019 0.85067

*xx %y * significativo al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Estadisticos descriptivos del alfa y beta de las rectas asocia-

das a las regresiones para cada cartera. Se concluye que para las carteras de alta capitalizacion se rechaza la hipétesis nula

de alfas de Jensen igual a cero. Pues, en estos dos casos, baja y alta volatilidad, con significancia estadistica, estas carteras

tuvieron un desempefio superior al esperado dado su nivel de riesgo (estadistico t superior al valor critico 2.0). Dado que el

estadistico t, asociado al parametro beta en cada tipo de cartera, es significativamente superior al valor critico del test t de

Student (2.66). Se concluye que todos los betas son positivos y en el caso de carteras de alta volatilidad son cercanos al beta

del Iindice S&P 500.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos de los Indices de Sharpe y Treynor en
carteras compactas comparadas con el Indice S&P 500

Carteras capitalizacion Carteras capitalizacion Carteras capitalizacion

baja media alta S&P 500
Baja Alta Baja Alta Baja Alta
volatilidad volatilidad volatilidad volatilidad volatilidad volatilidad
E(RC-RL) 0.00520 001963 0.00622 0.00689 0.00809 0.01450 0.00569
Est. dev. (RC-RL) 0.04446 0.14696 0.03639 0.08673 0.03592 0.06314 0.05410
Indice Sharpe 0.11692 0.13357 0.17090 0.07940 0.22511* 0.22792* 0.10541
Est. error Ind. Sharpe 0.12916 0.12979 0.12914 0.12934 0.12914 0.12923 0.12924
Indice Treynor 0.00731 0.01787 0.0107 0.00715 0.01375 0.01345 0.00569

*xx %%y * significativo al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los valores asociados a los indices de Sharpe son todos positi-
vos en las carteras analizadas. Para las carteras de alta capitalizacion, se logra con una significancia al 10% indicativo de

un desempefio superior por unidad de riesgo en comparacién con el indice S&P 500. En el caso del indice de Treynor, el

premio por riesgo es superior al Indice S&P 500 para todas las carteras de alta volatilidad.

Fuente: elaboracién propia.

Respecto a las carteras de alta capitalizacion,
presentan indices de Treynor con valores simila-
res para ambas categorias de volatilidad.

Por otra parte, el Indice de Sharpe destaca en
las categorias de alta capitalizacion, con desem-
pefio superior al Indice S&P 500 y significancia
estadistica al 10%. El resto de las carteras tienen
un desempeno por unidad de riesgo, segun el
indice de Sharpe, similar al indice S&P 500.

Resultados de la desagregacion del

riesgo total en sus componentes

sistematico e idiosincratico
De la tabla 4, las carteras de capitalizacion baja
muestran una gran diferencia en la proporcion
de riesgo idiosincratico. El 25% en la categoria
de baja volatilidad, mientras que la categoria de
alta volatilidad no logra reducirlo con un predo-
minio del 84%.

Las carteras de capitalizacion media y alta
logran reducir en forma significativa su riesgo
idiosincratico en la categoria de baja volatili-
dad a niveles de 26% y 22%, respectivamente.
La situacion es diferente en la categoria de alta
volatilidad: la cartera de capitalizaciéon media
no logra reducir su riesgo idiosincratico con
un predominio de 64%, en tanto que la cartera
de alta capitalizacion si logra reducirlo al 15%,

lo cual sugiere que esta cartera estaria mas
expuesta a factores de mercado.

Los resultados apoyan lo indicado por
Bennett y Sias (2010) sobre las dificultades para
formar carteras con bajo riesgo idiosincratico;
sugieren que la razén de esta anomalia estaria
en burbujas de precios que los arbitradores no
han podido eliminar.

l Discusion y conclusiones

Respecto a la relacion entre el retorno y la vola-
tilidad de las carteras analizadas, en general se
observa que aquellas con alta volatilidad gene-
ran retornos superiores, tanto aritméticos como
geomeétricos, en comparacion con sus contra-
partes de baja volatilidad. Este hallazgo es
consistente con la teoria financiera que sugiere
que los inversores exigen mayores retornos como
compensacioéon por asumir riesgos mas altos.

Por otra parte, las carteras de capitalizacion
media y alta en la medida que aumenta la capita-
lizacién, la diferencia en retornos entre carteras
de alta y baja volatilidad disminuye. Esto sugiere
que, en mercados con empresas mas grandes y
establecidas, la volatilidad no desempenia un papel
tan importante en la determinacion de los retor-
nos, posiblemente debido a una mayor liquidez y
estabilidad relativa de sus ratios financieros.
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Tabla 4. Desagregacion del riesgo total en riesgo sistematico y riesgo idiosincratico en carteras compactas

Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo
Riesgo total  sistematico idiosincratico Riesgototal sistematico idiosincratico
Baja
Carteras de  volatilidad  0.00197 0.00148 0.00005 100% 75% 25%
capitalizacién Ajtg
baja volatilidad 0.02155 0.00351 0.01803 100% 16% 84%
Baja
Carteras de  volatilidad  0.00132 0.00098 0.00034 100% 74% 26%
capitalizacién Ajg
media volatilidad 0.00750 0.00271 0.00048 100% 36% 64%
Carterasde  Baja
capitalizacion volatilidad 000129 0.00101 0.00028 100% 78% 22%
alta Alta
volatilidad 0.00398 0.00339 0.00058 100% 85% 15%

Bennett y Sias (2010) destacan las dificultades empiricas para conformar carteras con bajo riesgo idiosincratico y sugieren

que la razon de esta anomalia estaria en las burbujas de precios que los arbitradores no han sido capaces de eliminar. Los

valores obtenidos son indicativos que en las carteras persiste un alto nivel de riesgo idiosincratico, la excepcion la consti-

tuye la cartera asociada a una alta volatilidad y capitalizacion.

Fuente: elaboracion propia.

En cuanto al indice de Jensen, solo las carte-
ras de alta capitalizacion muestran alfas con
significancias estadisticas, esto podria estar rela-
cionado con cierta ventaja en la diversificacion
geografica y economias de escala.

En relacion con los Indices de Sharpe y
Treynor, se observa un desempeio superior en
carteras de capitalizacion alta respecto a las
otras categorias, lo que sugiere que han logrado
equilibrar de manera efectiva el retorno y el
riesgo superando al Indice S&P 500.

Una conclusion relevante de este analisis
radica en que, en el debate sobre la reforma
previsional en Chile, podria ser conveniente
considerar la inversion en carteras compactas
de alta y media capitalizacion como una alterna-
tiva a los fondos mutuos globales. Estas carteras
parecen ofrecer un equilibrio adecuado entre
retorno y riesgo. Por el contrario, las carteras
de baja capitalizacion requieren una gestion de
riesgos mas rigurosa para mitigar los peligros
asociados a su mayor volatilidad.

El proyecto de reforma previsional propone la
creacion de fondos generacionales o target date
funds que ajustan la composicion de los activos
a lo largo del tiempo en funcion de la edad de

los afiliados, pasando de una mayor exposicion a
renta variable a una mayor proporcion de renta
fija a medida que se acerca la jubilacion. Este
modelo, que ha demostrado ser eficaz en otros
paises, podria ofrecer una soluciéon adecuada
para aquellos trabajadores que no tienen el
conocimiento o los recursos para gestionar acti-
vamente sus propias carteras de inversion.

En este contexto, es crucial considerar la
capacidad de los gestores de fondos para selec-
cionar activos adecuados en los mercados
globales. En particular, las carteras compactas
podrian ofrecer una ventaja sobre los fondos
mutuos globales en términos de costos y control
directo sobre el proceso de selecciéon de acti-
vos, dado que permiten una mayor supervision
y reducen las comisiones recurrentes que impli-
can los fondos mutuos.

En el disefio de los fondos generacionales,
la correcta seleccion de activos sera clave para
garantizar una adecuada relacion riesgo-retorno.
Aqui es donde las herramientas avanzadas como
el aprendizaje automatico (machine learning)
desempenan un papel cada vez mas relevante.
Estas técnicas, basadas en algoritmos que proce-
san grandes volumenes de datos historicos de
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retornos, volatilidades y correlaciones, facili-
tan la construccion de carteras 6ptimas para
las distintas cohortes de edad de los afiliados
(Ungari y Benhamou, 2021).

En conclusion, las carteras compactas de
alta y media capitalizacion ofrecen un modelo
competitivo frente a los fondos mutuos globales
y pueden desempenar un papel relevante dentro
de los fondos generacionales, contribuyendo a
un manejo mas eficiente y menos costoso de los
ahorros previsionales.
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l Anexo 1
Carteras compactas conformadas por treinta activos
Acciones baja CAP baja volatilidad (< 4000 UDS mill)
Etiqueta Nombre empresa Industria
AAP Advance Auto Parts, Inc. Specialty Retail
ALX Alexander’s, Inc. Retail
AMN AMN Healthcare Services, Inc. Medical Care Facilities
ATHM Autohome, Inc. Internet Content & Info.
AVAL Grupo Aval Acciones y Valores, S. A. Banks-Regional
BBDC Barings BDC, Inc. Asset Management

BKH Black Hills Corporation

Utilities-Diversified
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BRBS
CWT
CXw
ETV
FCPT
FNLC
HTGC
JISF
JOF
LND
MGEE
NWL
NWN
PFLT
SAND
SCL
SFBS
SFL
THS
TR
ULH
VIRT
WDFC

Blue Ridge Bankshares, Inc.

California Water Service Group
CoreCivic, Inc.

Eaton Vance Tax-Managed Buy-Write
Four Corners Property Trust, Inc.
The First Bancorp, Inc.

Hercules Capital, Inc.

J&J Snack Foods Corp.

Japan Smaller Capitalization Fund, Inc.

BrasilAgro-Companhia Brasileira
MGE Energy, Inc.
Newell Brands, Inc.

Northwest Natural Holding Co.

PennantPark Floating Rate Capital Ltd.

Sandstorm Gold Ltd.

Stepan Company

ServisFirst Bancshares, Inc.

SFL Corporation Ltd.

TreeHouse Foods, Inc.

Tootsie Roll Industries, Inc.
Universal Logistics Holdings, Inc.
Virtu Financial, Inc.

WD-40 Company

Banks-Regional
Utilities-Regulated Water
Security & Protect. Services
Asset Management
REIT-Retail
Banks-Regional

Asset Management
Packaged Foods

Asset Management
Farm Products
Regulated Electric
Household
Utilities-Regulated Gas
Asset Management
Gold

Specialty Chemicals
Banks-Regional
Marine Shipping
Packaged Foods
Confectioners
Trucking

Capital Markets

Specialty Chemicals

Fuente: elaboracion propia.

Acciones baja CAP alta volatilidad (< 4000 UDS mill)

Etiqueta Nombre empresa Industria
ACMR ACM Research, Inc. Semiconductors Equipment
ALLK Allakos, Inc. Biotechnology

ALTO Alto Ingredients, Inc. Specialty Chemicals

AMS American Shared Hospital Ser. Hospital Services

ASRT Assertio Holdings, Inc. Drug Manufacturers

AXSM Axsome Therapeutics, Inc. Biotechnology

AZUL Azul, S. A. Airlines

BLCM Bellicum Pharmaceuticals, Inc. Biotechnology

BLNK Blink Charging Co. Engineering & Construction
BTBT Bit Digital, Inc. Capital Markets

CEIX Consol Energy, Inc. Thermal Coal

FCEL FuelCell Energy, Inc. Electrical Equipment & Parts
GRPN Groupon, Inc. Internet Content & Information
GRTS Gritstone Oncology, Inc. Biotechnology

HUT Hut 8 Mining Corp. Capital Markets
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HYMC Hycroft Mining Holding Co.
KALA Kala Pharmaceuticals, Inc.
MMAT Meta Materials, Inc.

NKLA Nikola Corporation

NVAX Novavax, Inc.

OCGN Ocugen, Inc.

PLL Piedmont Lithium Ltd.
RIOT Riot Blockchain, Inc.

RVYL RYVYL, Inc.

SAVA Cassava Sciences, Inc.
SEAC SeaChange International, Inc.
SOLO Electrameccanica Vehicles Corp.

TELL Tellurian, Inc.
UAVS Ageagle Aerial Syst, Inc.
WKHS Workhorse Group, Inc.

Gold

Biotechnology

Electronic Components

Farm & Heavy Construction Machinery
Biotechnology

Biotechnology

Other Industrial Metals & Mining
Capital Markets
Software-Infrastructure
Biotechnology
Software-Application

Auto Manufacturers

Oil & Gas E&P

Computer Hardware

Auto Manufacturers

Fuente: elaboracion propia.

Acciones media CAP baja volatilidad (< 90 000 UDS mill)

Etiqueta Nombre empresa Industria
AFL Aflac, Inc. Insurance-Life
AZO AutoZone, Inc. Specialty Retail
BTI British American Tobacco p.l.c. Tobacco
CEF Sprott phys. Gold and silv. Gold
CLX The Clorox Company Household & Personal Products
CME CME Group, Inc. Financial Data & Stock Ex.
DLR Digital Realty Trust, Inc. REIT-Specialty
DUK Duke Energy Corporation Utilities—Regulated Electric
EQIX Equinix, Inc. REIT-Specialty
FE FirstEnergy Corp. Utilities-Regulated Electric
GIS General Mills, Inc. Packaged Foods
GPC Genuine Parts Company Specialty Retail
HII Huntington Ingalls Industries, Inc. Aerospace & Defense
HMC Honda Motor Co., Ltd. Auto Manufacturers
HSY Hershey Company Confectioners
IX ORIX Corporation Credit Services
K Kellogg Co. Packaged Foods
KMI Kinder Morgan, Inc. Oil & Gas Midstream
KR Kroger Co. Grocery Stores
MCK McKesson Corporation Medical Distribution
MKL Markel Corp. Insurance-Property & Casualty
MO Altria Group, Inc. Tobacco
NOC Northrop Grumman Corporation Aerospace & Defense
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PHYS
PSA
ROL
SMFG
SWX
TRP
WSO

Sprott Physical Gold Trust

Public Storage

Rollins, Inc.

Sumitomo Mitsui Financial Group
Southwest Gas Holdings, Inc.
TransCanada Corporation

Watsco, Inc.

Gold

REIT-Industrial
Personal Services
Banks-Diversified
Utilities-Regulated Gas
Oil & Gas Midstream

Industrial Distribution

Fuente: elaboracion propia.

Acciones media CAP alta volatilidad (< 90 000 UDS mill)

Etiqueta Nombre empresa Industria
APA Apache Corp. Oil & Gas E&P
AR Antero Resources Corporation Energy
CHRD Qasis Petroleum, Inc. Exploration NGL
CIVI Civitas Resources, Inc. Energy & Exploration
COTY Coty, Inc. Household & Personal Products
CVE Cenovus Energy, Inc. Energy
CVNA Carvana Co. Auto & Truck Dealerships
DVN Devon Energy Corporation Natural Gas Expl.
FANG Diamondback Energy, Inc. Oil & Gas E&P
GME GameStop Specialty Retail
HAL Halliburton Company Oil Equipment & Services
LNTH Lantheus Holdings Drug Manufacturers
MARA Marathon Digital Capital Markets
MGY Magnolia Oil&Gas Co. Exploration Crude Oil
MRNA Moderna, Inc. Biotechnology
MRO Marathon Oil Corporation Oil & Gas Exploration
MSTR MicroStrategy, Inc. Software - Application
MTDR Matador Resources Company Energy
MUR Murphy Oil Corporation Oil & Gas E&P
NIO NIO, Inc. Auto Manufacturers
OXY Occidental Petroleum Co. Oil & Gas Exploration
PBF PBF Energy, Inc. Oil Refining & Marketing
PTEN Patterson-UTI Energy, Inc. Drilling Services
RCL Royal Caribbean Cruises Ltd. Travel Services
RIG Transocean Ltd. Oil & Gas Drilling
RRC Range Resources Corporation Oil & Gas E&P
RUN Sunrun, Inc. Solar
SID Companbhia Siderurgica Nacional Steel
TAL Tal Education Group Education & Training Services
TWLO Twilio, Inc. Internet Content & Information

Fuente: elaboracion propia.
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Acciones alta CAP baja volatilidad (> 90000 UDS mill)

Etiqueta Nombre empresa Industria
ABT Abbott Laboratories Medical Devices
ADP Automatic Data Processing, Inc. Staffing & Employment Services
COST Costco Wholesale Co. Discount Stores
GILD Gilead Sciences, Inc. Drug Manufacturers-General
INJ Johnson & Johnson Drug Manufacturers-General
JPM JPMorgan Chase & Co. Banks-Diversified
KO The Coca-Cola Co. Beverages—-Non-Alcoholic
LIN Linde p.l.c. Specialty Chemicals
LLY Eli Lilly and Co. Drug Manufacturers-General
LMT Lockheed Martin Corporation Aerospace & Defense
MCD McDonald’s Co. Restaurants
MDLZ Mondelez International, Inc. Confectioners
MDT Medtronic p.l.c. Medical Devices
MRK Merck Drug Manufacturers-General
MSFT Microsoft Co. Software-Infrastructure
MU Micron Technology, Inc. Semiconductors
NEE NextEra Energy, Inc. Utilities-Regulated Electric
NVO Novo Nordisk A/S Biotechnology
NVS Novartis AG Drug Manufacturers-General
PEP Pepsico, Inc. Beverages-Non-Alcoholic
PG Procter & Gamble Company Household & Personal Products
PM Philip Morris International, Inc. Tobacco
RY Royal Bank of Canada Banks-Diversified

SCHW Charles Schwab Corp.

T AT&T, Inc.

™ Toyota Motor Co.

TMUS T-Mobile US, Inc.

UL Unilever p.l.c.

vz Verizon Communications, Inc.
WMT Walmart, Inc.

Capital Markets

Telecom Services

Auto Manufacturers

Telecom Services

Household & Personal Products
Telecom Services

Discount Stores

Fuente: elaboracion propia.

Acciones alta CAP alta volatilidad (> 90 000 UDS mill)

Etiqueta Nombre empresa Industria
AMD Advanced Micro Devices, Inc. Semiconductors
AMZN Amazon.com, Inc. Internet Retail
AXP American Express Company Credit Services
BA The Boeing Company Aerospace & Defense

BABA Alibaba Group Holding Limited

Internet Retail
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BX Blackstone, Inc. Asset Management

C Citigroup, Inc. Banks-Diversified

Ccopr ConocoPhillips Oil & Gas E&P

CRM Salesforce, Inc. Software-Application

DIS The Walt Disney Company Entertainment

IBM International Business Machines Co. Information Technology Serv.
MA Mastercard, Inc. Credit Services

META Meta Platforms, Inc. Internet Content & Information
NFLX Netflix, Inc. Entertainment

NVDA NVIDIA Corporation Semiconductors

PANW Palo Alto Networks, Inc. Software-Infrastructure

PDD PDD Holdings, Inc. Internet Retail

PFE Pfizer, Inc. Drug Manufacturers-General
PGR The Progressive Corporation Insurance-Prop. & Casualty
QCOM Qualcomm Incorporated Semiconductors

REGN Regeneron Pharmaceuticals, Inc. Biotechnology

RTX RTX Corporation Aerospace & Defense

SHOP Shopify, Inc. Software-Application

SONY Sony Group Corporation Consumer Electronics

TSLA Tesla, Inc. Auto Manufacturers

TSM Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Semiconductors

TTE TotalEnergies SE Oil & Gas Integrated

UNH UnitedHealth Group Incorporated Healthcare Plans

WEFC Wells Fargo & Company Banks-Diversified

XOM Exxon Mobil Corporation Oil & Gas Integrated

Fuente: elaboracion propia.

Coeficientes de correlacion promedio entre activos en carteras

Carteras de capitalizacion baja Carteras de capitalizacion media Carteras de capitalizacion alta

Etiqueta Baja vol. Etiqueta Alta vol. Etiqueta Baja vol. Etiqueta Alta vol. Etiqueta Baja vol. Etiqueta Alta vol.

WDFC  0.00139 ASRT  0.09486 MO 0.29284 FANG 0.56460 ADP  0.34998 TTE 0.28119
SAND  0.22829 OCGN 0.12169 ROL 0.21296 AR 0.41094 MSFT 0.34997 PFE 0.17118
VIRT  0.11632 TELL 0.23432 TRP 0.35381 PBF 0.47488 INJ 0.42893 DIS 0.41450
NWN  0.34885 HYMC 0.05016 BTI 0.27723 DVN 0.56194 MCD 0.45387 TSM 0.34065
SFL  0.26037 GRPN 0.08663 DLR 0.18246 MTDR 0.53347 PEP 0.46922 REGN 0.01755
CXW  0.16528 ALLK  0.08302 CME 0.22504 RCL 0.44942 TM 0.32045 UNH 0.19946
BKH 0.32473 BLCM 0.19129 IX 0.25476 RUN 0.25590 UL 0.38065 C 0.46244
NWL  0.28907 SAVA  0.12128 CLX 0.16561 COTY 0.33448 LIN 0.47567 PGR 0.15854
TR 0.07512 KALA -0.03181 SMFG 0.19034 TWLO 0.20978 ABT 0.41031 BA 0.36560
AMN  0.08795 AZUL  0.15719 MKL 0.30404 SID 0.30107 COST 0.32550 PANW  0.35755
ETV  0.41047 WKHS 0.13153 K 0.27681 TAL 0.05035 JPM  0.38378 SHOP 0.39097
AVAL  0.28558 AMS  0.23136 HII 0.26893 MGY 0.56052 PG 0.40278 META 0.30954
MGEE 0.30569 FCEL 0.20624 EQIX 0.23940 CIVI  0.45450 MDT 0.36713 AMZN  0.34664
SCL  0.34289 BTBT 0.20951 MCK 0.27560 GME 0.08610 PM 0.37466 TSLA 0.30668
ULH 0.27373 ACMR  0.13907 PSA 0.25201 HAL 0.51338 LLY 0.14360 QCOM 0.31416

HTGC 0.34428 RVYL  0.21342 PHYS 0.12239 MARA  0.33088 SCHW  0.21936 AMD  0.34814
ALX  0.35515 GRTS 0.12732 HMC 0.25089 CVNA  0.22568 NEE 0.23895 IBM  0.31788
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ALX  0.35515 GRTS 0.12732 HMC 0.25089 CVNA 0.22568 NEE 0.23895 IBM 0.31788
PFLT  0.35981 BLNK  0.22736 HSY 0.27029 CHRD 0.28193 NVO 0.26957 BX 0.41706
LND 0.20026 UAVS  0.22133 KMI  0.36516 PTEN 0.53773 GILD 0.16196 BABA  0.15165
BRBS  0.22332 SOLO 0.22738 KR 0.19449 RIG 0.47454 MRK 0.31608 MA 0.40864

THS 0.17562 PLL 0.12326 AZO 0.29382 NIO 0.23021 RY 0.38885 RTX 0.32336
JISF  0.26302 RIOT 0.25208 GIS 0.19585 RRC 0.41085 KO 0.44638 AXP  0.44117
CWT  0.19982 NVAX  0.15277 DUK 0.32198 LNTH 0.20326 MU 0.25171 PDD 0.18210
FCPT 0.34545 MMAT  0.21451 SWX  0.19810 MRNA  0.27068 MDLZ 0.47960 SONY 0.37661
AAP  0.29336 ALTO 0.15601 WSO 0.27874 OXY 0.51895 LMT 0.32009 CRM 0.35800
JOF 0.31906 HUT 0.17305 AFL  0.33674 CVE 0.54913 NVS  0.41532 NFLX  0.32059
BBDC  0.29194 NKLA 0.14128 GPC 0.31332 MUR 0.53728 VZ 0.32207 WEC 0.37665
SFBS  0.30170 SEAC 0.01546 FE 0.23450 MRO 0.56057 WMT 0.32607 NVDA 0.33253
ATHM  0.07344 CEIX 0.16523 CEF 0.17910 MSTR 0.33528 T 0.35172 XOM 0.29029
FNLC 0.33271 AXSM  0.10302 NOC 0.26652 APA  0.50217 TMUS 0.24798 COP 0.31595
Promedio  0.25318 Promedio 0.15133 Promedio 0.25312 Promedio 0.39102 Promedio 0.34641 Promedio 0.31324

Fuente: elaboracion propia.

B Anexo 2

Analisis de no existencia

de heteroscedasticidad y

autocorrelacion de residuos
Para cada una de las regresiones (ecuacion 1), se
llevaron a cabo las pruebas de White y Breusch-
Godfrey, disponibles en el software EViews, para
investigar la existencia de heteroscedasticidad y
autocorrelacion entre residuos, respectivamente.

El criterio utilizado para rechazar la hipote-
sis nula, de no existencia de dispersion desigual
de residuos, tomo en consideracion el tamano
de muestra (K)! multiplicado por R2, obtenido a
partir de una regresion auxiliar donde los resi-
duos al cuadrado son funcion de la variable
independiente en primer y segundo grado, la
cual sigue una distribuciéon Chi-cuadrado con
dos grados de libertad (Gujarati, 2010). Por tanto,

1 El software EViews utiliza la denominacion Obs. para indicar el
tamafo de muestra K de acuerdo con nuestra notacion.

el p-value asociado a la variable K*R2 para un
nivel de significancia que se ha definido en 95%,
debe ser inferior a 0.05 para rechazar la hip6-
tesis nula.

Para el caso de autocorrelaciéon entre resi-
duos, se aplico la prueba Breusch-Godfrey
disponible en el software EViews.

Para rechazar la hip6tesis nula de no existen-
cia de autocorrelacion entre residuos, se debe
cumplir que el p-value asociado a Obs.*R2, que
se distribuye segtin Chi-cuadrado, no supere el
valor critico para un nivel de significancia, que
se ha definido en 95%, vale decir que tome valo-
res inferiores a 0.05.

Las siguientes tablas resumen los resultados
que validan la no existencia de heteroscedastici-
dad y autocorrelacion de residuos en las carteras
compactas analizadas.
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Anexo 2-Tabla 1. Prueba de White valida la no existencia de la heteroscedasticidad

Obs.*R2 p-value
Carteras de capitalizacion Baja volatilidad 5.9068 0.0522
baja Alta volatilidad 3.7772 0.1513
Carteras de capitalizacién Baja volatilidad 0.1410 0.9319
media Alta volatilidad 1.3582 0.5071
Carteras de capitalizacion Baja volatilidad 2.9286 0.2312
alta Alta volatilidad 5.6816 0.0584

Fuente: elaboracion propia.

Anexo 2-Tabla 2. Prueba de Breusch-Godfrey valida la no existencia de autocorrelacion de residuos

Obs. *R2 p-value
Carteras de capitalizacién Baja volatilidad 2.3762 0.3048
baja Alta volatilidad 10.9314 0.0042
Carteras de capitalizacién Baja volatilidad 5.0041 0.0819
media Alta volatilidad 2.3473 0.3092
Carteras de capitalizacion Baja volatilidad 2.1791 0.3364
alta Alta volatilidad 21114 0.3479

La cartera de baja capitalizacién con alta volatilidad no cumple esta prueba.

Fuente: elaboracion propia.



https://doi.org/10.35692/07183992.17.2.5

	_Hlk127182381
	_Hlk159672158
	_Hlk168427969
	_Hlk140860488
	_Hlk175992098
	_Hlk175992349
	_Hlk129465782
	_Hlk159155614
	_Hlk168664646
	_Hlk168686617
	_Hlk168689115
	_Hlk168507828
	_Hlk168769025

