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Introduccion

En teorfa financiera se supone que existe una relacién positiva entre
riesgo y rentabilidad. A partir del modelo media-varianza, se expresa que
esta relacién se puede evaluar mediante el uso de la media de los retornos
y de la varianza o de la desviacién estdndar de ellos como su medida de
riesgo. Asi, entonces, a mayor varianza, que implica mayor riesgo, deberia
existir una mayor rentabilidad, lo que lleva a que exista un premio por
riesgo. Posteriormente al modelo media-varianza, tanto en el modelo
cAPM como en el APT, también se usa este concepto de premio por riesgo,
es decir. de relacion positiva entre riesgo y rentabilidad. En 1980,
Bouman encontrd una relacion negativa entre rentabilidad y riesgo, lo que
dio origen a una paradoja entre la formulacién tedrica y la empirica.

A partir de la paradoja anterior, han existido defensas ¥
contraargumentaciones del porqué ésta se presenta. Por esta razén, en
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este trabajo se plantea un andlisis emp{ricg para el casg Chliiri‘f:;
acumulando pruebas a {avor de la hiputesis onginat de relucién pos
entre riesgo y rentabilidad para un conjunto de ¢mpresas. taci

En este articulo se muestran los aspectos tedricos de la ref acidén
rentabilidad-riesgo. el estudio de la parqdoia y el uso de en o{cl;l\iiseiz
de alternativa respecto al criterio media-varianza. Se efectiia un ?r:jade,s
de la relacidn riesgo-rentabilidad para un conjunto de socie P
anérimas chilenas con aita presencia bursdtiles. Se efectia un an Lo
estadistico de esta relacion y @ prueba la hipotesis de relacién positt
riesgo-rentabilidad.

Antecedentes conceptuales

En teoria financiera es comon el uso de la varianza en la evolucién del
riesgo de los retornos de los activos bursdtiles, dando por sentadcc;' qlé:
éstos tienen distribucion normal. Del mismo mod.o, se usa la meaqia 4¢
esos retornos para evaluar la rentabilidad de los mismos. Por lo tan:jq.au
existe distribucién normal de los retornos accionarios, entonces media ¥
varianza es a rentabilidad como 2 riesgo, respectivamente.

Por otra parte,

- .Wf; ~ Wit (1)
R, =
11
donde
Ry, — Rentabilidad del activo j 0 el perfodo ¢

I8

it Riqueza del activo jent

-1

Riqueza del activo j en -1

Si al final de un perfodo ! la riqueza W en el activo ji
es normalmente distribuida con media W y val:xable 3., entonceesd;’.a
retorno en el activo J también t;?ne d(ls;tzrxl/);;:;(;n normal con m

= W W) arlanZa = (8%, /W) -

B Togyﬁbél‘jgﬂg})est]ﬁi vtrjlx:nestudi(;1 Jnalitico de la reaccidn de dt_os
inversionistas frente al riesgo, que permite desarrollar el modelolm'e licl)-
varianza desde una perspectiva global de comportamiento frente 2 nesglé
Para ello, define la funcion de utilidad U = U(W), la cual supone que

' uncién de densidad de la probabilidad de W puede explicarse con dos
pardmetros: utilidad y desviacién estdndar de W,
Entonces, se puede escribir

EU) = [T UMY, 0, p)dW. @

Mediante (2) Tobin desarrolla el concepto de curva de indiferencia
de un inversionista adverso al riesgo, la que puede definirse como el lugar
de puntos (p, v) que dan una utilidad esperada constante para un
inversionista. Si la combinacién (p, p) da ta misma utilidad, entonces los
inversionistas estardn indiferentes eatre ambos. De igual forma, y usando
una funcién de utilidad cuadrdtica, se demuestra que estas curvas de
indiferencia tienen una tasa de substitucién marginal entre retomo y
riesgo positivos, y, por otro lado, que las curvas de indiferencias son
céncavas, es decir

dofou>0 ' 3)
Y
5[ 3u?<0. (4)
De igual forma
Ui(w)>0, | (3
U(w)<0. (6)

Pero lo anterior también implica que JE(U) fdu>0y aE(Ujac <0,
lo que significa que la utilidad del inversionista aumenta con la
rentabilidad y disminuye con el riesgo.

El andlisis anterior proporciona un cuerpo tedrico, ya cldsico en la
literatura financiera, para explicar el comportamiento de un inversionista
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: ; s metros, media
frente al riesgo y que base su comportamiento con c}q fi;rj s et
y variapza. Ha habido bastante invesugacion empdmc uestra lo contrario,
teorfa.! Pero también ha habido investigacion que em

i ' ja-varianza.
lo que s 0o e oc generd o i: ?:)f:llz;mo medida del riesgo
Es interesante seftalar que {a varian olo, e nsidera que

presenta algunos inconvenientes teoricos. A;f,t, por eg:s Dl o que i
las variaciones se miden respecto al promedio y no tr?} o o distingue
inversionista estima como punto de referencia. lglr (; o for‘ma. e 1a
la direccién en que se mueven los cambios. 1«3 gino o varianza
varianza total la que mide el riesgo de un éitu o,r I S ada o iante
explicada, y la varlanza no explicada puede se liminncs beta mide
diversificacion; asi, desde el punto de vistd .dei‘mverstlmivos p o o edir ol
el riesgo del titulo. Se han desarro.l}ad‘o criterios ggia Y08 P rica y otros
riesgo, tales como semivarianza, CTieros Gini, m} vargianza . Sesviacion
(Elton y Gruber 1991). A pesar de lo ar}terloré laos e iricos como
tipica es normalmente citada en estudios teorc seycuestionaré s
medida del riesgo. Sin embargo, en esté trabajo {‘ob'etivo e acticulo 5
de ia varianza como medida del riesgo, ya que €l 00}

diferente.

Inconvenientes de la teoria
media-varianza

: { o varianza estd el
Entre los principales inconvenientes de la teona{)r;u‘:chsai o estin
refativo a la distribucién normal de los retorrli e- Jtener esaltados
normalmente  distribuidos, entonces se Ppue

: i inversionistas
incorrectos respecto a as conclusiones de la ac:uglcl(éln delos
. . r
mediante media-varianza. Bouman encon

080) una asociacion
i tal de 1.572
negativa entre rentabilidad y riesgo en ‘el. 6{3,80:2; d:r:n tota
empresas, Y solo en 24,7% asociacion positiva; esta P

doja fue 1'ebatida1
i en que ta
y tuvo explicaciones. Asf, Wiseman ¥ Bromiley clhgjzgnconciuy q
paradoja se da en empresas con tendencias en in

ias en declinacion,

P s netas €8

que son aquéllas en que la relacion mc.:rer_nen'to d;.olraz t::n;;zrte, el

superior a la mediana de aquélla de la mdus‘tr;a.. Do oo y s Sebe

1990 afirma que el sistema me_dia-vananza estd cl{(l) et aado no imita

a que la naturaleza de las relaciones por un perio et e dividicse, S

la naturaleza de las mismas €n los suk?per1odqs en c}j e epa e o aradoia

viceversa. Esta indeterminacion, segun Rueﬂ;,tconesu“ados O e dos o
detectada no se pueda verificar, y planted que tos T

son generalizables.

: 4, 5.6y También s¢
Fpara un ¢studio, se pucde recurrir @ Copeland ¥ Wetson 1983, capitulos % Y

2 8.
puede consullar Elton y Gruber 1991, capitulos 1L.2.3.4y
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' Figenbaum y Thomas 1986 demuestran que la relacién entre
remabilidad y riesgo depende tanto del perfodo estudiado como de las
caracteristicas del entorno analizado, obteniendo como resultado la
confirmacién de la paradoja para algunos periodos determinados. En esta
misma idea, Cool y Schendel 1988 consideran también que el perfodo
analizado influye en la relacién rentabilidad-riesgo. Gémez descubre
(1993) la existencia de una reiacién negativa entre rentabilidad y riesgo
para un conjunto de industrias espaiolas y encuentra que tal relacidn se
observa principalmente en sectores en declive que atraviesan por
importantes procesos de ajuste.

Existen otros autores que consideran, desde un punto de vista de
gestién, que la estrategia de la empresa condiciona las direcciones de la
relacion rentabilidad-riesgo. Esto los lleva a concluir que las estrategias
de diversificacién pueden ser factores explicativos de esta relacién. Bettis
y Hall encontraron (1982) relaciones negativas entre la relacion
rentabilidad-riesgo cuando existfan estrategias de diversificacién con
relacién encadenada, entendiendo por esto aquella que se obtiene cuando
los negocios nuevos estdn relacionados directamente entre s{ y no con ¢l
negocio base. Cool, Dierichkx y Jemison 1989 incluyeron en la discusién
aspectos tales como el tamafio de la empresa y sus cuotas de poder en el
mercado, lo que puede llevar a las empresas a que con una mayor cuota

de mercado pudieran aumentar su rentabilidad y reducir simultdneamente
el riesgo.

Otros enfoques de alternativa
de media-varianza

Existen otros criterios para seleccionar portfolios, bajo la denominacién
“safety first", es decir, "seguridad primero”. Dentro de éstos estdn los
criterios Roy , Kataota y Telser? Estos criterios tienen su base en que los
inversionistas no son capaces o no desean seguir las matemdticas de los
teoremas de las funciones de utifidad esperada. El nombre de "seguridad
primero” proviene del énfasis de cada uno de los criterios en limitar el
riesgo a los bajos retornos. En estos métodos sigue primando el supuesto
de que existe relacion positiva entre rentabilidad y riesgo. Asi, por citar
uno, el criterio Kataoka plantea el problema de eleccién de la siguiente
forma:

2y eshozo de estos criterios s¢ puede ver en Elton y Gruber 1992, capituio 9.
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Mix. R, %R
sujeto a probad. (RfR,_)sa,

donde
R, = Retorno minimo deseado que s€ puede alcanzar en un
activo ‘
R, = Rentabilidad de un portfolio N
a« = Probabilidad minima deseada para que la rentabilidad de

un portfolio sea inferior a Ry

Asi, si @ = 0,05 y los retornos tienen distribucién normal, entonces

s ey . 3
la restriccidn serd expresada de la siguiente forma:

- (8)
RLsR’, 1'6509'

Pero, como se debe tener un Ry, [o més grande posible, entonces (8)
se puede escribir como igualdad. Haciendo arreglos, s& obtiene

= 9
RP=RL+1,650P.

En (9) se tiene que la media (R,) estd positivamente c.on'elacmnac}a

con la desviaci6n estdndar (o;). ES decir, de igual forma existe un premio
L] - N A

por riesgo. Para todos los métodos de "seguridad primero’ 3¢ mantiene

ja misma relacién positiva entre: rentabilidad y riesgo. o
Situacién andloga se puede establecer para el andlisis de dominacion

estocdstica. En el andlisis de CAPM ¥ APT se refleja la misma asociacion

positiva entre rentabilidad y riesgo. _ _
Resulta, pues, de acuerdo con los estudios mencionados, interesante

analizar qué ocurre con la relacidn rentabilidad-riesgo para las empresas
chilenas y verificar el cumplimiento.

ISeqin una tabla de distribucién normai, [ variable tipilicada e 1,65,
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" .ntecedentes de relacidn positiva

entre rentabilidad y riesgo
ANALISIS PARA EMPRESAS CON ALTA PRESENCIA BURSATIL'

En este estudio para empresas chilenas se han efectuado dos separaciones.
En la primera parte.se han considerado las empresas que tengan mayor
presencia burstil, y dentro de ellas las que tengan informacidn
ininterrumpida por el mayor nimero de afos. Por otro lado, conforme al
dltimo criterio de seleccién se han dejado afuera algunas empresas que
tenfan alta presencia bursdtil, pero que sélo durante la segunda mitad de
fa década de 1980 pasaron a manos privadas, siendo anteriormente
empresas estatales. Asi, de un universo de 40 empresas, que componen
el 1pSA, se llegé a 20. Estos criterios de seleccién tienen como objetivo
dejar aquellas empresas que tengan la mayor cantidad de datos para
asegurar el trabajo econométrico. Se reunié informacién desde 1980 a
1993, con datos trimestrales.
La rentabilidad por empresa se obtuvo de la siguiente forma:

R,= W Wy
T Wi
donde
R, = Rentabilidad nominal del titulo i en el periodo ¢, con
t=tadl
W, = Riqueza del titulo {, en el perfodo ¢
W,. = Riqueza del titulo i, en el perfodo -1

Se entiende por riqueza el precio de cada accién por el nGmero de
acciones en circulacion,
Para probar la relacién entre rentabilidad y riesgo se hard una

regresién del siguiente tipo:

R, =a +Bog +e&

184 of anexo | s¢ proporciona una Jista de fas empresas consideradas,
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La hipétesis por provar es:

H, = p>0 par R, = LT CIR

En la regresion anterior interesa conocer el yal_or de bem.h.Ad;Sr;?
se le atribuye un significado concreto pard los objetives de lad ip hadgv
Se puede correr una regresidn por el origen, pero esto se ha_ esizc. esm.
ya que, como se probard, las « son estadisticamente sagn‘lﬁcatwas, lSl
Tesulta estadisticamente  significativo,  s¢ analizardn algunas
interpretaciones que pudiese tener. Parca hacer’un andlisis en d1ferer::zz
periodos de tiempo se ha separado el perfodo 19_80-(;993 en res
subperiodos de 16 trimestres cada umo. Se ha caltgulg\ o para A
empresa la rentabilidad promedio del periodo y su desviaci6n tipica. 1
estas variables se ha hecho un andlisis de corte transversal que |n?19ye as
20 empresas, Se ha usado estd metodologia por su snm;zif.:;:ldadtei
operatividad. En los estudios sobre este temi se han utilizado én Zren e
metodologias, tales como rablas de contingencias y otros métodos
paramétricos. Los resultadc:ps se muestran en la tabla 1.

Tabla 1
Modelo R, = ¢ + BoRycon rentabilidades
nominales para veinte empresas

t(a) p (g R F 24
029 4,11 0,48 16,9 1,59
1°85a4°88 0112 8382 023 14,57 092 212 i,g;
1°8%a4°92 0,031 090 041 385 045 14,8 2,09
1°81ad°92 0064 595 0,16 8.4l 0,30 71 )

PERIODO a
1°81ad°84 009 297

que para los tres subperfodos ana_lizados eﬁi
valor B es significativamente diferente de cero ¥, @ la vez.l el n’eiig: tzs:ta |
positivamente correlacionado con la rentabilidad. Para ¢ perul) tota.
que va desde el trimestre 1° de 1981 al 4° de 1992 s¢ muestra la m -
tendencia de relacion positiva entre rentabilidad v riesgo, Y
estadisticamente significativa. ) .
Respecto al agnzilisis por perfodo, se ve que para el primer 1per1qtsiic;
la relacién rentabilidad-riesgo s altamente positiva. Dada la 1crfén
financiera chilena de aquella época. podria haberse esperado una re amh
diferente de la tedricamente aceptable; sin embargo, esto Ao sie a!
presentado, consolidéndose tal situacién en ¢l segundo periodo, en el ctia

En la tabla 1 se observa

14

e e

la evidencia de la relacion positiva tiesgo-rentabilidad se ha hecho mas
robusta.

Sin embargo, ¢n la relacion anterior s necesario hacer un andlisis
mas depurado, descartando el efecto inflacionario, que puede provocar
distorsiones estadfsticas en los resultados obtenidos. Pero al observar
(véase tabla 2) los resultados obtenidos se ve que no ha habido gran
alteracion de la hipétesis planteada. Es decir, se sigue conversando la
relacién positiva entre rentabilidad y riesgo. Por lo tanto, la inflacién no
afecta a la conclusién del andlisis con rentabilidades reales.

. Tabla 2
Modelo R, = « + Bog, con rentabilidades
reales para veinte empresas

PERIODO a tla) ~ P py R F DW

1°81a4°84 -0,13 4,17 029 3385 047 14,9 1,15
1°85a4°88 006 535 024 1541 093 2376 2,26
1°89a4°92 002 -043 040 3,67 044 13,5 1,79
1°81a4°92 0,02 1,82 9,16 858 030 73,6 2,08

Otro aspecto por analizar es el valor que toma el pardmetro «, el
cual, para fines del modelo econométrico analizado, no tiene significado.
Sin embargo, se puede buscar una interpretacién analizdndolo ‘desde un
punto de vista de una tasa sin riesgo, ¥ €5 posibie suponer que pudiere
representar una tasa libre de riesgo, suponiendo distribucién normal de
errores. Es mds, puede interpretarse como una funcién de utilidad del
tipo U = R,,- fo,, que equivale a la funcidn analizada empiricamente, lo
que a su vez es equivalente a los criterios de "seguridad primero”. Pero
en ambos la rentabilidad parte de una tasa minima, y al analizar el €=0,02
real anual ésta es equivalente a un 8,2% real anual, lo que no es diferente
del promedio de tasa de instrumento de renta fija para el periodo
analizado, la que fluctita alrededor de 8% anual y puede ser una proxy de
la tasa de un instrumento libre de riesgo. Con todo, en este articulo no
se pretende formular un modelo de equilibrio como el propuesto, ya que
el objetivo inicial es probar la relacién riesgo-rentabilidad y la
interpretacién de « solo tiene objetivos analiticos.

Por lo tanto, en el estudio efectuado se concluye que en las
empresas analizadas y para el periodo considerado existe una relacién
positiva lineal entre rentabilidad y riesgo. y ademds que el pardmetro «
puede ser interpretado empiricamente como una buena aproximacién
estadistica de una tasa libre de riesgo. Esto, a su vez, no permite verificar
las hipGtesis de la "paradoja media-varianza” expuestas en la segunda parte
de este articulo.
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Por otra parte. para las 20 empresas s analizé la _{eiacidn existente
entre las utilidades contables despues de intereses ¢ impuestos con fa
desviacion tipica de estas wtilidades contables para el periodo 19§1-1993.
con datos trimestrales. Se ha considerado la utilidad contable tr}mestral
después de interés e impuestos, calculando su promedio histdrico y sU
desviacidén por cada empresd, haciéndose una Fegfemén de corte
transversal entre estas utilidades promedio y su desviacién est‘éndar para
cada empresa. El objetivo de esta regresion €s evaluar la r:elac:én positiva
entre rentabilidad y riesgo, pero con Jatos contables, siguiendo 2 Beaver,

Ketter y Sholes. Los datos obtenidos s¢ muestan en la tabla 3.

Tabla 3
Modelo U = ¢ + Bo,*

PERIOCDO a we) B B R F DW
1° 81 a 4° 84 75750 1.6 0,27 -3.64 044 133 205
°85a24°88 1216 002 113332 098 1108 1,62

1° 88 a 1°93 517211 12 254 106 087 11l 2,75
°81a1°93 229738 ¢ 057 090 427 052 182 2,05

*x= utitidad contable después de interés ¢ impuestos; ¢, = desviacién Hpica de 1a utilidad.

Los datos de la tabla 3 muestran que pard e.l perfodo 1981:%993
existe una relacién positiva y altamente significativa entre ta utilidad

contable trimestral y su desviacion tipica, lo que a st V€2 confirma la

hipétesis de relacion positiva entre rentabilidad-riesgo pero pard los datos
contables. En este caso, para el primer subperfodo no seé conf_irma la
hipétesis, ya que el coeficiente § es negativo, lo que se puede explicar pot
la limitacidn propia que se ha puesto al m.odeio. En efecto, en ese
periodo (primer trimestre 1981 a cuarto trimesire 1984) la economid
chilena sufrié una fuerte crisis, con pérdidas persistentes para un gran
ndmero de empresas. Por otro lado, si se toma la desv:acui'n tipica en su
parte positiva de esta pérdidas contables, entonces la pendiente negativa
obtenida en el estudio estd fuertemente influida por esta su'uacu.Sn que
incide en el andlisis de McO. De aqul, pues, y para estd .Sltt.jaClén,- se
observa que la forma de medir el riesgo a través de lz} F!esv:acuﬁn tipica,
y més exactamente, considerando sélo los valores positivos de ella, lieva
a que en periodos de crisis en que hay pérdidas fa relaci6n lineal puede

conducir a una pendiente negativa.
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ANALISIS SECTORIAL

En este andlisis se ha considerado fa casi totalidad de las empresas que
rransan en la Boisa de Comercia de Santiago de Chile, agrupadas en 25
sectores, con datos trimestrales desde el primer trimestre de 1981 al
cuarto trimestre de 1992. En el anexo 2 se muestra el ndmero de
empresas consideradas por afo. Los sectores constderados son los
siguientes:

Agropecuarias Productos quimicos
Forestales Textiles

Mineras ‘ Vitivinicolas

Alimentos Clinicas

Cervezas, bebidas y licores Comerciales y distribuidores
Constructoras Deportes € hipica

Industria de papel y celulosa Inmobiliarias
Industria del vestuario Inversiones
Manufacturas diversas Maritimas y navieras
Materiales de construccion Seguros
Metalmecdnica y articulos eléctricos Servicios piblicos
Metalurgia basica Turismo y hoteles

Pesca

Se separd el estudio en dos perfodos con 24 trimestres cada uno. Se
estudié, al igual que en la primera parte de este trabajo, la rentabilidad
promedio trimestral de los sectores para los dos subperfodos y su
desviacién tipica. Se caleuld la rentabilidad para cada-sector y su
desviacion tipica como una aproximacidn de la medida de riesgo. Parala
rentabilidad se tomé el patrimonio burs4til de cada sector al término de
cada trimestre; las rentabilidades se han obtenido por diferencias
porcentuales, descontando inflacién, de cada trimestre, Con este par de
datos se hizo una regresion de corte transversal para los veinticinco
sectores y se analizd el coeficiente beta calculado por MCO, obteniendo
los siguientes resultados: '

Tabla 4
Regresion Ry = « + fo, + epara 25 sectores

PERIODO a i(a) p HB) R, F Dw

1°81a4°86 0,198 006 0172 259 0,966 673 2
°87a4°92 -005 -3,07 0266 15 0,907 225 2,14
_l" 81 a4°92 -0923 -080 0291 122 0,99 1491 2,05

-
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En la tabla 4 se observa que analizando todos los se:cftores que
transan en la Bolsa de Comercio de Santiago se da una relacion positiva
entre rentabilidad y riesgo; mds aun. tal relacién es estadxsucfagnen.le
significativa, lo que se puede deducir a través de las pfuebas de hip tte(sjjé

Hay que senalar que al considerar los datos acumulados para to

las empresas por sector ¥ calcular una rentabilidad promedio, como s€

' i de
hizo en el estudio, se incurre en algunos sesgos, como €3 el caso
los cuales obviamenté

empresas con bajos niveles de transaccion, cuales
rep[::rcuten en la re{mabﬂidad promedio. ya que al existir bajos voléme:es
transados también hay oscilaciones pequesas de precios, lo que puede ;r
origen a distorsiones en el célculo de los pardmetros, tanto de a Ecomn:) dz
B. Especialmente para el caso de a, se pueden ’p'roducar p.rob emaf21 o
interpretacién, debido a que ya no podria ser empiricamente interpre ac
como un activo libre de riesgo, puesto que las acciones con baja
transaccién y escasa variabilidad pueden cgnfundirs_e con un actnéo sin
riesgo, situacién conceptualmente no defe.ndible. Esta d}ﬂcultad puede ser
la razén por fa cual el @ de la tabla 4 no tiene fa r'msrna 1nter9retac1én quke
el de la tabla 2, donde se observé que no €3 radicalmente diferente de la
tasa de un instrumento financiero libre de riesgo.

El coeficiente de sensibilidad beta, para el caso de todos los sectores,
no ha sido radicalmente diferente del calculado para las 20 empresas mds

transadas.

Conclusiones

A partir de la hipdtesis planteada de relacion posit.iva entre r.entabdjda’d
de las acciones, medida a través de su media, y del riesgo, medido a traves
de la desviacién estandar, se puede concluir que se verifica y compmebg
la relacién positiva entre ambos conceptos. Es mds, tal como se plante

esta refacién, es de cardcter lineal para todos los sectores que transan en
la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile. Esta 'conﬁrmamén de la
"hipétesis tedrica de relacion centabilidad-riesgo permite tener ui soport;:
tedrico a los modelos posteriores de andlisis de formac:én.dfa carteé'a. !

pesar de lo anterior, $€ deben verificar los supuestos originales de é)s
modelos analizados, de los cuales el mds fuerte es el que se ha contrastado

en este articulo. ' . _ o oara
Otra conclusién obtenida a partir del analisis de la informacion p

las 20 empresas es la confirmacién de la existencia de una proxy de una

tasa sin riesgo. En efecto, a partir del modelo planteado para verificar la

hiptesis para todo el periodo analizado, se ha obtenido que eijparém;l;g
« de la regresién es puméricamente igual a la tasa trimestrat e mer

de un instrumento de renta fija, que puede ser, para el caso chileno, una
aproximacién de una tasa sin riesgo.
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Otro aspecto interesante de observar para el modelo planteado para
rodos los sectores es que en el primer perfodo analizado. es decir, primer
rimestre 1981 a cuarto trimestre 1984, se presenta una refacidn negativa
entre rentabilidad y riesgo y, ademds, se presenta el coeficiente de
correlacién mds bajo, aunque estadisticamente significativo, lo que es
coincidente con el planteamiento de Fiegenbaum y Thomas, respecto a
que la relacién rentabilidad-riesgo depende del perfodo analizada, as
como de las caracteristicas del entorno. En efecto, en dicho perfodo la
economia chilena sufri¢ [uertes alteraciones en su funcionamiento
econémico. tales como una cantidad no despreciable de empresas
quebradas y de otras que quedaron en situaciones paradojales de
propiedad indefinida por varios perfodos. Es decir, una situacién
totalmente anémala y atipica en el funcionamiento de la economia.

ANEXO 1

Empresas con mayor presencia bursatil y con informacion
irinestral 1981-1992 consideradas en el estudio

ANDINA LUCHETTI
CARTONES MADECO
CEMENTOS MADERAS
CONCHA Y TORO MELON
COPEC MINERA
CHOLGUAN POLPAICO
ELECMETAL TATTERSALL
FOSFOROS VAPORES
GAS VIDA
LITORAL VOLCAN
ANEXO 2

Niimero total de empresas consideradas por ano

ANO N° DE EMPRESAS
1981 716
1982 Soa
1983 200
1984 o1
1985 101
1986 181
(987 172
1988 169
1989 | 180
1990 181
1991 186
1992 209

Fuente: Resefias de valores bursdtiles, Bolsa de Comercio de Santiago.
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