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resuMen: El objetivo del presente trabajo consiste en examinar el proceso dinámico del riesgo 
sistemático experimentado por los índices bursátiles más representativos del mercado chileno de 
valores. Para ello se propone un modelo GARCH multivariante que permite relajar varias de las 
hipótesis implícitas en el tradicional modelo de mercado, como la estabilidad temporal del coefi-
ciente de riesgo beta y la homocedasticidad del término de error. Adicionalmente, se contempla la 
posible aparición de un efecto asimétrico entre rentabilidad y volatilidad de los índices. Asimismo, 
el modelo permite analizar el efecto que la crisis financiera ha tenido sobre el riesgo de los índi-
ces chilenos. Los resultados obtenidos evidencian la presencia de diferentes procesos estocásticos 
dinámicos que guían la evolución del riesgo sistemático de los índices seleccionados, así como un 
cambio significativo en la evolución del riesgo sistemático de estos con motivo de la aparición de 
la crisis financiera. 

palabras Clave: mercado chileno, modelo de mercado, betas dinámicas, riesgo sistemático, 
GARCH multivariante, VAR, BEKK.

introducción

El modelo Capital Asset Pricing Model, CAPM, desarrollado por Sharpe 
(1964) y Lintner (1965), representa un modelo de valoración de activos, en 
una situación de equilibrio, que establece una relación lineal y positiva en-
tre la rentabilidad esperada y el riesgo sistemático de los mismos. El riesgo 
sistemático o coeficiente beta que se deriva de ese modelo ha sido uno de 
los conceptos más utilizados en el campo de las finanzas desde la segunda 
mitad del siglo pasado. Entre sus múltiples aplicaciones, destaca la de su 
utilización para estimar la sensibilidad de un activo financiero ante varia-
ciones de la rentabilidad de una cartera representativa del mercado. Del 
modelo CAPM se deriva el modelo de mercado, que representa un proce-
so generador de rentabilidades, en el que se asume que la rentabilidad de 

HeteroCedastiC Multivariant Modeling of systeMatiC risk 
dynaMiC in tHe CHilean seCurities Market

abstraCt: The objective of this work consists in examining the dynamic 
process of the systematic risk experimented by the most representative 
exchange indexes of the Chilean securities market. To do so, a GARCH 
multivariant model is proposed in order to relax several of the hypotheses 
implicit in the traditional market model, such as temporary stability of the 
beta risk coefficient and the homocedasticity of the term of error. Additio-
nally, consideration is given to the possible appearance of an asymmetric 
affect between profitability and volatility of the indexes. The model also 
makes it possible to analyze the effect that the financial crisis has had on 
risk in the Chilean indexes. The results showed the presence of different 
stochastic dynamic processes that guide evolution of systematic risk in the 
selected indexes, as well as a significant change in the evolution of syste-
matic risk due to the financial crisis. 

keywords: Chilean market, market model, beta dynamics, systematic 
risk, GARCH multivariant, VAR, BEKK.

Modélisation de la diffusion HétérosCédastique 
Multivariante de la dynaMique de risque systéMatique sur 
le MarCHé CHilien de valeurs 

résuMé : Cet article a pour objectif d'examiner le processus dynamique 
de risque systématique expérimenté par les indices boursiers les plus re-
présentatifs sur le marché chilien de valeurs. Pour ce faire il propose un 
modèle GARCH multivariant permettant de relaxer plusieurs hypothèses 
implicites du modèle traditionnel de marché, tels que la stabilité tempore-
lle du coefficient de risque beta et l’homoscédasticité du terme d'erreur. En 
outre, la possibilité d'apparition d'un effet asymétrique entre la rentabili-
té et la volatilité des indices est considérée. De même, le modèle permet 
d'analyser l’effet de la crise financière sur le risque des indices chiliens. 
Les résultats obtenus démontrent la présence de différents processus sto-
chastiques dynamiques orientant l'évolution du risque systématique des 
indices sélectionnés, ainsi qu'un changement significatif dans l'évolution 
du risque systématique de ces indices en raison de l'apparition de la cri-
se financière.

Mots-Clefs : marché chilien, modèle de marché, betas dynamiques, ris-
que systématique, GARCH multivariant, VAR, BEKK.

Modelação HeteroCedástiCa Multivariada da dinâMiCa do 
risCo sisteMátiCo no MerCado CHileno de valores

resuMo: O objetivo do presente trabalho consiste em examinar o proces-
so dinâmico do risco sistemático experimentado pelos índices bursáteis 
mais representativos do mercado chileno de valores. Para tanto, propôs-
se um modelo GARCH multivariado que permite suavizar várias das hipó-
teses implícitas no tradicional modelo de mercado, como a estabilidade 
temporal do coeficiente de risco beta e a homocedasticidade do termo 
de erro. Adicionalmente, contempla-se a possível aparição de um efeito 
assimétrico entre rentabilidade e volatilidade dos índices. Assim mesmo, o 
modelo permite analisar o efeito que a crise financeira teve sobre o risco 
dos índices chilenos. Os resultados obtidos põem em evidência a presença 
de diferentes processos estocásticos dinâmicos que guiam a evolução do 
risco sistemático dos índices selecionados, assim como uma mudança sig-
nificativa na evolução do risco sistemático destes com motivo do apareci-
mento da crise financeira. 

palavras CHave: mercado chileno, modelo de mercado, betas dinâmi-
cas, risco sistemático, GARCH multivariada, VAR, BEKK.
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una cartera representativa del mercado es el único factor 
determinante de las variaciones en el rendimiento de los 
activos. A pesar de su éxito inicial, se produjeron ciertas 
críticas hacia algunas de las hipótesis implícitas en dicho 
modelo. Concretamente, se ha cuestionado el hecho de 
que el parámetro beta sea constante a lo largo del tiempo, 
y que el término de error de la ecuación del modelo de mer-
cado sea homocedástico (Fabozzi y Francis, 1978; Bos y 
Newbold, 1984). Así, durante los últimos años han surgido 
trabajos científicos que desarrollan modelos alternativos 
con el objetivo de mitigar estas limitaciones. 

Aunque algunos de estos modelos han sido estimados en 
diferentes entornos a nivel mundial, no se encuentran evi-
dencias de la existencia de trabajos que traten esta ca-
suística en el mercado chileno. De este modo, la presente 
investigación pretende aportar una medida precisa del 
comportamiento del riesgo sistemático de los principales 
índices (tanto agregados como sectoriales) del mercado de 
valores chileno. Para ello, se utiliza un modelo VAR-DBEKK 
que emplea un proceso vectorial autorregresivo, VAR, para 
describir la media condicional del mismo, cuyos términos 
siguen un proceso BEKK diagonal (DBEKK) propuesto por 
Engle y Kroner (1995). Este modelo permite estimar, de 
forma indirecta, el proceso estocástico dinámico de los 
coeficientes beta de los principales índices bursátiles del 
mercado chileno, incorporando la hipótesis de heteroce-
dasticidad condicional que presentan, en general, las se-
ries financieras con una alta frecuencia de observación. 
Complementariamente, es posible analizar la existencia de 
posibles efectos asimétricos en el impacto que ejerce la 
rentabilidad de los índices sobre su volatilidad condicional.

El modelo propuesto presenta un mejor ajuste que el mo-
delo de mercado, tradicionalmente utilizado en la lite-
ratura, y pone de manifiesto la existencia de un cambio 
significativo tanto en la media como en la varianza de di-
chos índices, con motivo de la aparición, a mediados de 
2008, de la crisis financiera que actualmente azota a las 
principales economías del mundo. Las diferencias obser-
vadas en la dinámica del riesgo sistemático de los índices 
analizados pueden ser de gran utilidad, tanto para inver-
sores individuales como institucionales que lleven a cabo 
estrategias de inversión activas, al proporcionar informa-
ción muy relevante para efectuar prácticas de valoración 
de títulos, estrategias de rotación de sectores, y evaluación 
de la performance y cobertura de carteras y fondos de in-
versión sectoriales más eficientes en el mercado chileno.

El resto del trabajo se estructura del siguiente modo. En la 
siguiente sección se revisan los principales trabajos en el 
área centrados en el mercado chileno y se analizan los di-
ferentes modelos existentes en la literatura que permiten 

estimar el proceso dinámico de la beta de diferentes acti-
vos financieros. En el tercer apartado se introduce el mo-
delo econométrico propuesto, así como los criterios de 
bondad de ajuste. La cuarta sección contiene la caracteri-
zación de la muestra y el análisis exploratorio de los datos. 
En el quinto epígrafe se muestran y discuten los resulta-
dos obtenidos en el análisis empírico. Finalmente, el último 
apartado compila las conclusiones del trabajo así como las 
implicaciones del mismo.

revisión de la literatura 

La literatura académica contiene varios trabajos que abor-
dan la estimación del riesgo sistemático de varias carteras 
de títulos y, en menor medida, de los índices bursátiles pre-
sentes en el mercado de valores chileno. Así, De la Cua-
dra y García (1987) analizan las anomalías empíricas del 
modelo de mercado para estimar el riesgo sistemático de 
varios activos financieros del citado mercado. El trabajo 
concluye que el modelo de mercado no permite capturar 
una proporción significativa del riesgo de diferentes em-
presas chilenas y que se asocia con el nivel de endeuda-
miento de las mismas. Además, se obtienen rentabilidades 
anormales significativas pero espúreas, ya que estas des-
aparecen cuando se introduce el ratio “patrimonio/activo 
total” como una variable independiente adicional del mo-
delo. Por otro lado, Zúñiga (1994), utilizando datos men-
suales, explora la existencia de un posible efecto tamaño 
en las rentabilidades de las acciones chilenas. El autor no 
encuentra evidencias significativas, si bien indica que este 
aspecto podría deberse al escaso número de títulos que se 
negocian en el mercado chileno, así como a la limitada pre-
sencia bursátil de las acciones analizadas. Posteriormen-
te, Rubio (1997) examina la influencia que factores como 
el tamaño, el ratio “utilidad/precio”, el nivel de apalanca-
miento o la razón “libro/bolsa” tienen en la rentabilidad 
y riesgo de diferentes empresas cotizadas en el mercado 
chileno. Para ello, estima el modelo de tres factores desa-
rrollado por Fama y French (1993) y concluye que la fre-
cuencia de observación y la medida de los factores (tanto 
de mercado como contables) determina la significatividad 
de los mismos. Posteriormente, Marshall y Walker (2002) 
vuelven a examinar la posible existencia de un efecto ta-
maño que determine el retorno de los títulos e índices bur-
sátiles chilenos, y concluyen, al igual que Zúñiga (1994), 
que el citado factor no tiene un impacto significativo sobre 
la rentabilidad de los activos analizados. 

Trabajos más recientes como el de Fuentes et al. (2006), 
analizan el impacto que diferentes variables macroeconó-
micas tienen sobre la rentabilidad de mercado de los tí-
tulos chilenos. Para ello hacen uso de datos de mercado 
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mensuales e indican que los shocks en el precio de varia-
bles como el cobre o el petróleo tienen un impacto sig-
nificativo sobre el rendimiento de las acciones chilenas, 
mientras que la inflación no influye significativamente en 
la evolución de los precios de los títulos analizados. Otro 
estudio notable es el realizado por Maturana (2009), quien 
intenta validar o refutar el CAPM en el mercado de valores 
chileno, estimando el modelo de cuatro factores desarrolla-
do por Carhart (1997). El trabajo concluye que el modelo 
CAPM resulta incompleto para el mercado chileno, ya que 
existe una gran proporción de la varianza de las rentabi-
lidades de las acciones cotizadas que no es explicada por 
los factores considerados. Finalmente, Gallardo y Sagner 
(2010), utilizando el modelo Arbitrage Pricing Theory, APT, 
analizan el impacto que diferentes factores tienen sobre el 
riesgo sistemático de la renta fija y variable en el mercado 
chileno. Concretamente, observan que el riesgo sistemáti-
co de los citados activos se ve afectado por los siguientes 
factores: 1) cambios en la pendiente de la curva de ren-
dimiento; 2) cambios en la demanda agregada; 3) cam-
bios en los precios de los bienes primarios, y 4) cambios 
en el retorno del sector inmobiliario. Como se deriva del 
análisis de los trabajos previos en el mercado chileno, no 

se contempla la posible existencia de procesos dinámicos 
que guíen el comportamiento del riesgo sistemático expe-
rimentado por los activos en este mercado. 

Sin embargo, la hipótesis de permanencia estructural del 
coeficiente de riesgo beta, implícita en el modelo de mer-
cado, ha sido ampliamente cuestionada en la literatu-
ra (Bos y Newbold, 1984; Harvey 1989; Ferson y Harvey 
1991; Holmes y Faff, 2004; Benson et al., 2007) debido, 
principalmente, a la ausencia de estacionariedad condicio-
nada que suelen presentar las series de rentabilidades de 
la mayoría de los activos financieros (Brooks et al., 1992; 
Faff et al., 1992; Groenewold y Fraser, 1999). Por ello, se 
han desarrollado modelos alternativos que permiten in-
corporar dinamismo en el riesgo sistemático de diferen-
tes activos. Así, cabe destacar los trabajos de Fabozzi y 
Francis (1977) o Faff y Brooks (1998) que descomponen 
la evolución de los coeficientes beta mediante una com-
ponente constante y otra variable, estando esta última en 
función del estado del mercado. Otros trabajos proponen 
un modelo de beta dinámica en función del nivel de vola-
tilidad existente en el mercado (Schwert y Seguin, 1990). 
En una línea diferente se han utilizado modelos de volati-
lidad estocástica para la estimación dinámica del riesgo 
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sistemático (Yu, 2002; Li, 2003; Koopman et al., 2004). 
Por otro lado, Fridman (1994) y Huang (2000) emplean 
modelos markovianos para distinguir diversos regímenes 
en la evolución de dichos coeficientes, mientras que otros 
autores estiman la beta en función de diversas variables 
de estado, formando así un modelo de mercado condicio-
nal (Jagannathan y Wang, 1996; Ferson y Harvey, 1999; 
Lettau y Ludvigson, 2001). Otros trabajos (Black et al., 
1992; Wells, 1994; McKenzie et al., 2000; Mamaysky et 
al., 2007; Holmes y Faff, 2008) utilizan una especificación 
espacio-estado del modelo de mercado que permite reali-
zar una estimación recursiva de los coeficientes beta incor-
porando la información proporcionada por los errores de 
predicción de las rentabilidades de los activos.

La mayoría de estos trabajos suponen que las rentabili-
dades de los diferentes activos analizados son Indepen-
dientes e Idénticamente Distribuidas, IID. Sin embargo, 
está bien documentado en la literatura que, de forma ge-
neral, este supuesto es rechazado en el análisis de series 
financieras de alta frecuencia (Brown y Warner, 1985), pre-
sentando estas fenómenos de autocorrelación y heteroce-
dasticidad condicional. Entre los efectos más relevantes 
que motivan la aparición de heterocedasticidad condicio-
nal en las series de los títulos se encuentra el denomina-
do volatility clustering, que indica la presencia de períodos 
con bajos niveles de volatilidad en las series de rentabi-
lidades, seguidos por períodos en los que aparecen nive-
les de volatilidad muy elevada. Asimismo, algunos activos 
financieros muestran, además, la existencia del llamado 
efecto asimétrico (Nelson, 1991; Glosten et al., 1993) entre 
los parámetros rentabilidad y volatilidad, de forma que los 
shocks negativos en rentabilidad incrementan los niveles 
de volatilidad en el mercado de forma superior a los shocks 
de carácter positivo. 

 Para analizar la posible existencia de estos efec-
tos en los principales índices bursátiles del mercado chile-
no, y dado que la frecuencia de observación de los datos es 
diaria, el presente trabajo utiliza un modelo VAR con erro-
res GARCH multivariantes (Bollerslev et al., 1988), que in-
corporan la posible existencia de efectos asimétricos entre 
las rentabilidades y los momentos condicionales de orden 
2, lo cual dota de un mayor realismo a las estimaciones de 
los coeficientes beta de dichos índices. 

Metodología estadística

Modelo econométrico

El trabajo parte de la estimación del tradicional modelo de 
mercado que establece una relación de dependencia entre 

la rentabilidad y riesgo sistemático del activo financiero i y 
su benchmark o índice de referencia de mercado m, defini-
da por la siguiente expresión:

, ,i t i i m t tr r= + +   (1)

donde αi hace referencia a la rentabilidad anormal del acti-
vo financiero i sobre la cartera de mercado (o benchmark); 
ri,t es la rentabilidad continua del activo financiero i en el 
período t en exceso sobre el activo libre de riesgo; rm,t es 
la rentabilidad continua en exceso del benchmark en el 
período t; βi es el riesgo sistemático del activo financiero i 
y; el término de error de la ecuación εt, que se supone ho-
mocedástico, determina el riesgo no sistemático del acti-
vo financiero i. En la especificación de la ecuación (1), las 
rentabilidades en exceso sobre el activo libre de riesgo se 
obtienen de acuerdo con la siguiente expresión:

, , , 1 ,log( ) log( )i t i t i t l tr p p r=    (2)

donde pi,t es el precio de cierre del activo financiero i ajus-
tado por dividendos e incrementos de capital en el día t; 
log es el logaritmo neperiano y rl,t es la rentabilidad del 
activo libre de riesgo en el período t. De forma habitual, se 
supone que εt tiene media igual a cero, varianza constante 
y es IID, lo que en la literatura se identifica como un ruido 
blanco homocedástico. El modelo de mercado es estima-
do por Mínimos Cuadrados Ordinarios, MCO, y, bajo esta 
especificación, el riesgo sistemático del activo financiero 
i, que se asume constante, viene definido por la siguiente 
expresión:

( )
( )

, ,

,

,i t m t
i

m t

Cov r r
Var r

=             (3)

En el presente trabajo se analiza si el coeficiente de ries-
go βi es constante o, por el contrario, sigue un proceso 
dinámico a lo largo del tiempo. Para tal fin, se adopta un 
modelo multivariante VAR(p)-DBEKK(1,1) que permite ana-
lizar la evolución conjunta de las series de rentabilidades 
ri,t y rm,t a lo largo del tiempo, teniendo en cuenta la hete-
rocedasticidad condicional presente en dicha evolución. El 
modelo propuesto es flexible, en la medida en que permi-
te la estimación de la dinámica del riesgo sistemático de 
los diferentes índices bursátiles sin imponer ningún tipo de 
restricción previa a la evolución seguida por los coeficien-
tes beta.

Así, siendo Rt= 
,

,

i t

m t

r
r  el vector (2x1) de rentabilidades; 

t=1,…, T donde {1,…,T} es el período de observación de la 
serie, el modelo VAR(p)-DBEKK(1,1) utilizado en el trabajo 
viene dado por las siguientes ecuaciones:
           

, , , , , ,,

1 , , , , , ,,

p
i i j i m j i t j titi i

j m i j m m j m t j tmtm m

rr
rr

μ

μ =

++=   (4)
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donde 
2 2

, , , , ,
1 2 2 2

, , , , ,

0
| ~ ,

0
i t i i t i m t

t
m t m i t m m t

N , 

con Ωt la σ-álgebra generada por { }; 1,...,u t=uR  que es 
la información disponible hasta el período t, y:

222
, , 1,1,,1,,,,,,

222
, , 1,,1,1,,,,,,

i i i m tmtimitiiitmitii

m i m m tmmmtmtimitmmtim

++=
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000

000
tmtitmtimititiii
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III
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2 2
, , , , , ,

2 2
, , , , , ,

i i i i t i m i m t

i m m i t m m m m t (5)

donde N2 
0

,
0  denota la distribución normal bivariante 

del vector de medias
0
0  y matriz de varianzas y covarian-

zas Σ, e I(ε<0) denota la función indicador que adopta el 
valor 1 si ε<0 y 0 en caso contrario. Se tiene, por tanto, 
que la media condicional del modelo viene descrita por 
un proceso VAR(p) y, expresada en forma matricial, viene 
dada por: 

1
1

E[ ]
p

t t j t j
j=

= +R µ R   (6) 

donde i

m

μ

μ
=µ  y , , , ,

, , , ,

i i j i m j

m i j m m j
j = , con j=1,…,p. De forma

adicional, el modelo supone que la serie {Rt; t=1,..,T} es 
condicionalmente heterocedástica con matriz de varianzas 

y covarianzas 
2 2
, , , ,

1 2 2
, , , ,

cov ( ) i i t i m t
t t t

m i t m m t

ar = =R , cuya evolución 

viene dada por la expresión (5). Se supone, además, que di-
cha evolución sigue un proceso DBEKK(1,1) propuesto por 
Engle y Kroner (1995), y que, en forma matricial viene des-
crito por la siguiente expresión: 

( )( ) ( )( ) BBDDAACC 1t
'

1t1t1t1t
'

1t1tt 0I0I' +<<++=   (7)

donde εt = 
,

,

i t

m t
, C es una matriz 2x2 triangular superior, A, 

D, B son matrices diagonales 2x2 y ° denota el producto 
vectorial componente a componente.

De este modo, el modelo DBEKK(1,1) parametriza la matriz 
W = , ,

, ,

i i i m

m i m m
 = CC' en términos de la matriz C para que 

sea definida positiva. La expresión

( )( ) ( )( ) DDAA '
1t1t1t1t

'
1t1t 0I0I <<+  

se conoce como efecto ARCH y describe la influencia ejer-
cida por el error retardado (εt-1) y en la que el segundo tér-
mino permite analizar la existencia del efecto asimétrico 
sobre las componentes de la matriz St. Finalmente, la ex-
presión BSt-1B, que se conoce como efecto GARCH, descri-
be la influencia ejercida por la volatilidad condicional del 
proceso en el período anterior.

Con el fin de analizar si la crisis financiera ha ejercido un 
efecto significativo sobre las ecuaciones de la media y la 
varianza condicionales, se han incluido sendos términos de 
la forma ϕSt y ΨSt, con ϕ= i

m
, Ψ= , ,

, ,

i i i m

i m m m
 y St= cambio

cambio

0 si t t
1  si t t

<
, 

donde tcambio representa la fecha a partir de la cual se su-
pone que ha ocurrido dicha modificación (1 de julio de 
2008). De este modo, las ecuaciones en media y varianza 
del modelo VAR(p)-DBEKK(1,1) vienen determinadas por 
las siguientes expresiones:

1 t-j t
1

E[ ] S
p

t t j
j=

= + +R µ R  (8)

( )( ) ( )( ) BBDDAACC 1tt
'

1t1t1t1t
'

1t1tt S0I0I' ++<<++=   (9)

Los parámetros del modelo VAR(p)-DBEKK(1,1) son estima-
dos mediante el método de la máxima verosimilitud, donde 
el logaritmo de la función de verosimilitud viene dado por: 

( ) ( )
1

T

t
t=

=l l                 (10)

donde:

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )=lt  (11)

y θ hace referencia al vector de parámetros del modelo que 
incluye todas las componentes no nulas de los vectores θ y 
ϕ y de las matrices {Γj; j=1,…, p}, A, B, C, D y Ψ.

Mediante el modelo descrito se puede estimar el riesgo sis-
temático del índice bursátil i en el período t (βi,t) de forma 
indirecta a través de la siguiente expresión:

( )
( ) t,m,m

t,m,i

1tt,m

1tt,mt,i
t,i |rVar

|r,rCov
==  (12)

 
De este modo, el riesgo sistemático de los índices anali-
zados es, por tanto, un parámetro dinámico que refleja 
los movimientos que se producen en el riesgo sistemático 
de un índice bursátil, capturados a partir de la covarianza 
condicional, (σi,m,t) y la varianza condicional de la cartera 
de mercado (σm,m,t), ambas cambiantes en el tiempo, cuya 
evolución puede ser afectada por la presencia de shocks en 
rentabilidad, εt, que afectan tanto a los diferentes índices 
como al benchmark.

Criterios de bondad de ajuste

En el presente trabajo se utilizan diferentes medidas para 
evaluar y comparar la bondad de ajuste de los modelos 
estimados. Así, para evaluar el comportamiento predicti-
vo puntual de cada uno de los modelos se hace uso del 
Error Absoluto Medio, EAM, y el Error Cuadrático Medio, 
ECM, criterios ampliamente utilizados en la literatura. Sin 
embargo, estos no tienen en cuenta el poder explicativo 
de los modelos medido a través de su función de verosimi-
litud ni tampoco el grado de complejidad de los mismos. 



96 rev.  innovar vol.  22,  núM. 44,  abril-junio de 2012

Contabilidad y finanzas

Por ello, se utilizan los criterios de verosimilitud penalizada 
de Akaike, AIC (Akaike, 1973) y de Schwarz (1978), este 
último más conocido como criterio de información baye-
siana, BIC.

Finalmente, se analiza el comportamiento predictivo de 
los modelos medido a través de intervalos de predicción 
que tienen en cuenta no sólo el comportamiento predicti-
vo puntual de los mismos sino también el grado de incer-
tidumbre asociada a dichas predicciones, capturado por la 
longitud de los intervalos. Para ello, y tomando un nivel de 
confianza del 99% (habitualmente utilizado en el análisis 
práctico de series financieras), se calcula el Cubrimiento 
Empírico, CE, de dichos intervalos y se realizan los contras-
tes de Cubrimiento Condicional, CC, Independencia, IND, 
y Cubrimiento Incondicional, CI (Christoffersen,1998), que 
analizan la existencia de pautas no aleatorias en los cubri-
mientos observados. Adicionalmente, se calcula el valor de 
la pérdida, PER, propuesta por Gneiting y Raftery (2007), 
la cual viene determinada por la siguiente expresión:

PER = ( ) ( )( ) ( )( )>+<+
===

 (13)

donde 
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22
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son los límites inferior y superior de los intervalos predicti-
vos a un paso para un nivel de confianza 100(1-α)% y zα 
denota el (1-α) cuantil de la función de distribución normal. 
Esta función evalúa, para un nivel de confianza dado (1-α), 
el comportamiento de los intervalos predictivos teniendo 
en cuenta no sólo su cubrimiento empírico sino también su 
longitud y el tamaño de los fallos cometidos al no cubrir el 
valor de la rentabilidad predicha. La función (13) es propia, 
alcanzando su valor mínimo en el proceso generador de 
los datos, aspecto que la hace relevante para llevar a cabo 
una evaluación cuantitativa del comportamiento predic-
tivo de los intervalos generados por los modelos.

delimitación de la muestra y 
análisis exploratorio

En el presente trabajo se analizan los índices bursátiles 
más representativos del mercado de valores chileno. Con-
cretamente, dos índices agregados y siete sectoriales. 
Todos ellos se derivan del Chile 65, que representa el prin-
cipal índice de mercado de la Bolsa Electrónica de Chile, 
BEC. El índice Chile 65 está constituido por los sesenta 
y cinco títulos de renta variable más relevantes de dicho 
mercado. Todos los títulos que lo componen se seleccionan 
de acuerdo con su grado de capitalización en el mercado 

ajustado por el Capital Flotante. Del índice Chile 65 se 
derivan los dos índices bursátiles agregados analizados: 1) 
Chile Large Cap, que agrupa a los títulos de renta variable 
integrados en el Chile 65 de mayor capitalización bursátil 
(de forma aproximada, comprende títulos que representan 
el 90% de la composición del índice Chile 65), y 2) Chile 
Small Cap, que reúne las acciones de las empresas inclui-
das en el índice Chile 65 de menor capitalización. Asimis-
mo, se analizan siete de los nueve índices sectoriales1 de 
la BEC, que agrupan a los títulos del índice Chile 65 en 
función del sector económico en el que operan, siendo es-
tos: 1) servicios básicos; 2) consumo básico; 3) consumo 
discrecional; 4) financiero; 5) industrial; 6) materiales, y 7) 
telecomunicaciones2. Como benchmark para todos los ín-
dices se ha seleccionado el índice Chile 65, que representa 
el universo de partida para confeccionar cada índice, bien 
sea de carácter agregado o sectorial.

La información acerca de los precios de cierre históricos de 
los índices considerados, así como otra información rele-
vante, es de libre acceso y fue obtenida a través del Web-
site de la Bolsa Electrónica de Chile: http://www.bolchile.
cl/home La muestra analizada está compuesta por 1.277 
rentabilidades continuas diarias de los diferentes índices 
bursátiles (agregados, sectoriales y el benchmark) en ex-
ceso sobre el activo libre de riesgo, comprendiendo toda 
la información de mercado disponible entre el 2 de enero 
de 2006 y el 24 de febrero de 2011. Como activo libre de 
riesgo se escogió la rentabilidad de las letras del Tesoro 
norteamericanas a un mes. Posteriormente se calcularon 
las rentabilidades del activo libre de riesgo a un día para 
obtener las rentabilidades diarias continuas en exceso de 
los diferentes índices. Se consideró la rentabilidad de las le-
tras del Tesoro norteamericanas a un día como la rentabi-
lidad del activo libre de riesgo debido a que no fue posible 
obtener una medida semejante en moneda chilena para 
una frecuencia de datos diaria. Por otra parte, la literatura 
(Arora y Cerisola, 2001; Sequeira et al., 2004; Chambet y 
Gibson, 2008; Post et al., 2008) indica que las letras del 
Tesoro norteamericanas pueden ser consideradas como un 
activo libre de riesgo que representa de forma adecuada 
las variaciones globales en los niveles de liquidez y condi-
ciones económicas, y que de forma usual se utiliza como 
medida para estimar el precio de multitud de activos en 

1 No se contemplaron los dos índices sectoriales restantes que com-
ponen el índice Chile 65 (tecnología y salud) dado que no abarcan 
una serie temporal de datos suficientemente amplia que permita 
aportar unas estimaciones suficientemente robustas.

2 La composición y definición de estos índices sectoriales se realizó 
de acuerdo con el estándar Global Industry Classification Standard 
(GICS).
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figura 1. rentabilidades continuas diarias de los índices analizados (agregados y sectoriales) en exceso sobre el activo libre 
de riesgo.

La figura muestra la rentabilidad diaria en exceso sobre el activo libre de riesgo de los dos índices agregados (Chile Large Cap y Chile Small Cap), el benchmark (Chile 65) y siete sectoriales (servicios 
básicos, consumo básico, consumo discrecional, financiero, industrial, materiales y telecomunicaciones) analizados. En el eje de ordenadas se muestra la función de distribución Kernel para las 
rentabilidades consideradas.

Fuente: elaboración de los autores.
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diferentes mercados a nivel mundial y también en los co-
rrespondientes a países latinoamericanos.

La figura 1 muestra la representación gráfica de las series 
de rentabilidades diarias en exceso sobre el activo libre de 
riesgo para los dos índices agregados, el benchmark y los 

siete índices sectoriales analizados. Como se aprecia, las 
series correspondientes a los índices Chile 65, Chile Large 
Cap, servicios básicos, consumo básico, consumo discrecio-
nal, financiero, materiales y telecomunicaciones mantie-
nen un similar patrón de comportamiento a lo largo del 
período temporal analizado. Sin embargo, la serie corres-
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pondiente al índice sectorial industrial presenta variacio-
nes más bruscas en los niveles de rentabilidad diaria. Por 
su parte, la serie referente al índice agregado Chile Small 
Cap presenta unas variaciones significativamente más mo-
deradas que los restantes. Es destacable que la mayor par-
te de las series alcanzan su mayor grado de variación a 
mediados del año 2008, coincidiendo con la aparición de 
la crisis financiera global, lo que parece anticipar un incre-
mento en los niveles de volatilidad en el mercado a par-
tir de ese momento. Todas las series analizadas presentan, 
además, fenómenos de volatility clustering.

La tabla 1 recoge los principales estadísticos descriptivos 
de las rentabilidades en exceso de los diferentes índices 
analizados. Todos los índices agregados y sectoriales ob-
tienen una rentabilidad media anualizada en exceso sobre 
el activo libre de riesgo negativa. Las menores pérdidas co-
rresponden al índice agregado Chile Small Cap (-2,117%), 
seguido por los índices sectoriales de consumo discrecio-
nal (-4,133%) e industrial (-4,813%). Las mayores pérdi-

das se dan en los índices sectoriales de telecomunicaciones 
(-14,087%) y servicios básicos (-11,214%). Por otro lado, 
el riesgo de los diferentes índices, medido a través de la 
desviación típica anualizada de la rentabilidad diaria en 
exceso sobre el activo libre de riesgo, presenta los menores 
niveles en el índice agregado Chile Small Cap, seguido por 
el índice sectorial de consumo básico. Por el contrario, los 
mayores niveles de riesgo se aprecian para los índices sec-
toriales industrial y consumo discrecional. Todos los índices 
analizados indican altos niveles de leptocurtosis y asime-
tría negativa (salvo el índice sectorial referente a teleco-
municaciones). Ambos aspectos hacen que todas las series 
analizadas reflejen ausencia de normalidad, ya que se re-
chaza la hipótesis nula de normalidad propuesta por el test 
Jarque-Bera al 1%. 

Es interesante destacar que todas las series de rentabili-
dades diarias analizadas presentan un alto grado de he-
terocedasticidad, puesto de manifiesto por el rechazo de 
la hipótesis de homocedasticidad al aplicar el contraste 
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figura 1. rentabilidades continuas diarias de los índices analizados (agregados y sectoriales) en exceso sobre el activo libre 
de riesgo (continuación)

La figura muestra la rentabilidad diaria en exceso sobre el activo libre de riesgo de los dos índices agregados (Chile Large Cap y Chile Small Cap), el benchmark (Chile 65) y siete sectoriales (servicios 
básicos, consumo básico, consumo discrecional, financiero, industrial, materiales y telecomunicaciones) analizados. En el eje de ordenadas se muestra la función de distribución Kernel para las 
rentabilidades consideradas.

Fuente: elaboración de los autores.
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tabla 1. estadísticos descriptivos de las rentabilidades continuas en exceso sobre el activo libre de riesgo.

Media† desv. típica† asimetría Curtosis j-b arCH(7) b-g(2)

Índices agregados

Chile65 -7,686% 279,26 -0,5336 13,542 5969,2*** 50,14*** 13,44***

Chile Large Cap -8,064% 302,75 -0,4524 12,81 5160,1*** 51,18*** 13,01***

Chile Small Cap -2,117% 199,83 -0,5198 9,3083 2173,2*** 12,23*** 35,12***

Índices sectoriales

Servicios básicos -11,214% 297,18 -0,0757 11,8834 4196,8*** 46,43*** 7,78***

Consumo básico -9,551% 274,93 -0,2581 9,8264 2491,7*** 13,97*** 6,67***

Consumo discrecional -4,133% 401,86 -0,3709 9,2333 2095,0*** 34,98*** 10,23***

Financiero -5,897% 325,55 -0,1572 13,0749 5401,8*** 41,84*** 8,76***

Industrial -4,813% 427,46 -0,3434 13,5443 5936,2*** 29,26*** 10,32***

Materiales -6,426% 368,22 -0,3845 9,8235 2506,9*** 55,09*** 9,15***

Telecomunicaciones -14,087% 364,44  0,5648 11,6048 4004,4*** 9,78*** 8,65***

*** Significativo al 1%, ** Significativo al 5%, * Significativo al 10%. † Tanto la rentabilidad media diaria como su desviación típica han sido anualizadas multiplicándose por 250, que representan 
aproximadamente los días de mercado en el año natural. J-B representa los valores estimados del contraste de normalidad de Jarque-Bera. El test de heterocedasticidad ARCH (Engle, 1982) está basado 
en el análisis de los residuos de un modelo de camino aleatorio ajustado a las series de rentabilidades continuas en exceso sobre el activo libre de riesgo. El número de retardos del contraste es igual al 
logaritmo neperiano del número de observaciones de cada serie (Ln(1977) =7,1522). B-G hace referencia al valor estimado del contraste de autocorrelación Breusch-Godfrey (ver Godfrey, 1978; Breusch, 
1979). En este contraste se utilizan dos retardos de los residuos debido a que no se han encontrado evidencias de autocorrelación superior a dos retardos en las series analizadas.
Fuente: elaboración de los autores.

tabla 2. estimación del modelo de mercado.

αi βi r2 ajustado arCH(7) b-g(2)

Índices agregados

Chile Large Cap
0,000093

(0,002435)
1,081324***

(0,002197)
0,994763 4,06*** 7,34***

Chile Small Cap
0,004735

(0,017714)
0,432002***

(0,015985)
0,363880 3,69*** 14,72***

Índices sectoriales

Servicios básicos
-0,016747
(0,017108)

0,910406***

(0,015438)
0,731666 8,32*** 5,56***

Consumo básico
-0,018369
(0,023224)

0,640084***

(0,020958)
0,422241 2,31** 5,35***

Consumo discrecional
0,020045

(0,024845)
1,196024***

(0,022420)
0,690519 11,64*** 5,10***

Financiero
0,002563

(0,024724)
0,851460***

(0,022311)
0,533040 23,27*** 6,36***

Industrial
0,012839

(0,034707)
1,045726***

(0,031319)
0,466273 41,49*** 5,52***

Materiales
0,010241

(0,018725)
1,172611***

(0,016897)
0,790635 22,08*** 4,99***

Telecomunicaciones
-0,030149
(0,030891)

0,844489***

(0,027876)
0,418278 2,55*** 9,97***

*** Significativo al 1%, ** Significativo al 5%, * Significativo al 10%. Los valores entre paréntesis se corresponden con los errores estándar. La hipótesis nula del contraste ARCH es la de 

homocedasticidad de los errores (εt) para el modelo de mercado ajustado a los diferentes índices considerados. El número de retardos del contraste es igual al logaritmo neperiano del número de 

observaciones de cada serie (Ln(1977) = 7,1522). B-G hace referencia al valor estimado del contraste de auto-correlación Breusch-Godfrey. En este contraste se utilizan dos retardos de los residuos 

debido a que no se han encontrado evidencias de autocorrelación superior a dos retardos en las series analizadas.

Fuente: elaboración de los autores.

ARCH. Asimismo, todas las series muestran niveles signifi-
cativos de autocorrelación (considerando dos retardos), tal 
y como índica el test de Breusch-Godfrey. Por este motivo 
se optó por ajustar un modelo VAR(2)-DBEKK(1,1) a los da-
tos observados.   

La tabla 2 muestra los valores estimados mediante MCO 
de los parámetros del modelo de mercado definido por la 

expresión (1) para cada índice (agregado y sectorial). Se 
observa que los parámetros α estimados no son significa-
tivamente distintos de cero, corroborando las indicaciones 
de Sharpe (1964) y Lintner (1965). Este aspecto pone de 
manifiesto que ningún índice difiere significativamente en 
términos de rentabilidad ajustada a los niveles de riesgo 
con respecto al benchmark (Chile 65).
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Por otro lado, todas las betas estimadas (βi) son signifi-
cativas al 1%. Los mayores niveles de riesgo sistemático 
con respecto al benchmark (Chile 65) se observan en los 
índices sectoriales de consumo discrecional (1,1960) y ma-
teriales (1,1726), mientras que los menores niveles se dan 
en el índice Chile Small Cap (0,4320) y en el sectorial de 
consumo básico (0,6400). Adicionalmente, el test ARCH 
sobre los residuos de la ecuación (1) aplicado a cada índi-
ce señala que el término de error εt no es homocedástico. 
Asimismo, el contraste de Breusch-Godfrey muestra que 
los residuos de las diferentes ecuaciones presentan auto-
correlación. 

Con el fin de comprobar la estabilidad temporal del ries-
go sistemático de todos los índices analizados, se calcu-
laron los coeficientes recursivos de los parámetros beta 
estimados mediante MCO por el modelo de mercado 
(1). El anexo 1 recoge la representación gráfica de los 
mismos, así como sus bandas de significación. La evolu-
ción temporal de los coeficientes recursivos de βi sugiere 
un comportamiento dinámico del valor de dicho pará-
metro. Este hecho cuestiona la estabilidad en el tiem-
po del riesgo sistemático para los índices bursátiles del 
mercado chileno. Dada la relevancia que la correcta es-
timación del parámetro βi tiene tanto para analistas fi-
nancieros, gestores de carteras de inversión, inversores 
individuales o institucionales, así como para la comuni-
dad investigadora, en el siguiente epígrafe se analiza de 
forma más rigurosa dicho aspecto, estimándose el pro-
ceso de evolución del riesgo sistemático de los índices 
analizados. 

análisis dinámico del riesgo sistemático

estimación del modelo var-dbekk

En la tabla 3 aparecen los resultados obtenidos al esti-
mar el modelo VAR(2)-DBEKK(1,1) en el que se ha inclui-
do, además, un efecto asimétrico y, debido a la ausencia 
de normalidad de las series originales, se ha supuesto que 
los errores se distribuyen según una t de Student. Adicio-
nalmente, se incluyeron sendas intervenciones en las ecua-
ciones de la media y la matriz de varianza y covarianza 
condicionales con el objetivo de capturar un posible cam-
bio significativo en los parámetros del modelo a partir de 
la aparición de la crisis financiera (1 de julio de 2008). 

La tabla 3 muestra cómo todos los índices (tanto agrega-
dos como sectoriales) presentan una rentabilidad media 
negativa (así lo indican los parámetros μm y μi). Además, 
la estructura VAR(2) en la media condicional del proce-
so indica la existencia de interdependencias en rentabili-

dad entre los diferentes índices analizados y el benchmark 
(Chile 65), si bien la magnitud, el signo y la significativi-
dad de estas relaciones varía de un índice a otro. Asimis-
mo, y con excepción de los índices sectoriales referentes 
a servicios básicos y materiales, se aprecia la existencia 
de una alteración significativa en la media condicional de 
las rentabilidades de los índices como consecuencia de la 
aparición de la crisis financiera a mediados del año 2008, 
tal y como indican las estimaciones obtenidas de los pa-
rámetros ϕm y ϕi. El signo positivo de dichos coeficientes 
evidencia que la rentabilidad de los índices fue significati-
vamente superior durante el período en el que se extiende 
la crisis financiera (1 de julio de 2008 hasta el 24 de fe-
brero de 2011) que con respecto al período anterior (2 de 
enero de 2006 a 31 de junio de 2008). Además, se obser-
va que la estructura VAR(2) parece capturar los niveles de 
autocorrelación existentes en todas las series analizadas, 
como muestran los valores estimados de los contrastes de 
autocorrelación de Portmanteau, para uno y dos retardos 
(PTA(1) y PTA(2)).

Las estimaciones referentes a las ecuaciones de la matriz 
de varianzas-covarianzas condicionales (Σt) informan que 
existe una fuerte presencia tanto del efecto ARCH como 
GARCH en todas las series, tal y como reflejan las estima-
ciones de los coeficientes αm,m, αi,i, βm,m y βi,i. Asimismo, se 
destaca la significatividad de los efectos asimétricos entre 
rentabilidad y niveles de volatilidad condicional determi-
nados por los coeficientes δm,m y δi,i, los cuales son sig-
nificativamente positivos en todos lo casos. Este aspecto 
pone de manifiesto el mayor impacto ejercido sobre la vo-
latilidad condicional por los shocks negativos en la renta-
bilidad de los índices que con respecto a los positivos. Por 
otro lado, y aunque la especificación del modelo implica la 
variación temporal de la matriz de varianzas-covarianzas 
condicional (Σt) para cada par de series (índices agregados 
o sectoriales y el benchmark), los valores significativamen-
te positivos de la mayoría de los coeficientes Ψ indican la 
existencia, a partir de julio del año 2008, de un cambio 
significativo en sus ecuaciones de evolución que afecta, 
además, a las matrices de varianzas y covarianzas incondi-
cionales de las series. Dado que, además, la mayor parte 
de los valores de las matrices Ψ son significativamente po-
sitivos, dichos cambios implican aumentos considerables 
en los niveles medios de las volatilidades y las covarianzas 
condicionales de las rentabilidades de los índices estudia-
dos. Con el fin de analizar el impacto ejercido por dicho 
cambio sobre los coeficientes de riesgo beta, en la tabla 4 
se muestran los estadísticos descriptivos para cada índice 
analizado y para períodos anteriores y posteriores a la cri-
sis financiera, mientras que en la figura 2 aparece su evo-
lución temporal estimada. Analizando los resultados de la 
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tabla 3. estimación del modelo var(2)-dbekk(1,1).

Índice
Chile large 

Cap
Chile small 

Cap
serv. básicos Cons. básico

Cons. 
discrec.

financiero industrial Materiales telecom.

resultados de las ecuaciones de la media condicional

 
μm

-0,102***
(0,033)

-0,075**
(0,031)

-0,072**
(0,030)

-0,084***
(0,030)

-0,075**
(0,030)

-0,079**
(0,033)

-0,076**
(0,031)

-0,053*
(0,030)

-0,067**
(0,031)

μi
-0,102***
(0,036)

-0,080***
(0,025)

-0,062
(0,040)

-0,124***
(0,034)

-0,067
(0,049)

-0,110***
(0,039)

-0,067
(0,053)

-0,028
(0,040)

-0,139***
(0,050)

γm,m,1
-1,354***
(0,294)

0,196***
(0,035)

0,169***
(0,041)

0,215***
(0,032)

0,106**
(0,042)

0,241***
(0,036)

0,196***
(0,038)

0,256***
(0,050)

0,146***
(0,036)

γm,m,2
1,249***

(0,313)
0,015

(0,033)
0,057

(0,039)
0,018

(0,032)
0,089**

(0,041)
0,017

(0,036)
0,013

(0,035)
-0,115**
(0,049)

0,010
(0,031)

γm,i,1
-1,475***
(0,327)

0,140***
(0,021)

0,056
(0,045)

0,261***
(0,034)

0,084
(0,062)

0,273***
(0,040)

0,342***
(0,050)

0,253***
(0,064)

0,165***
(0,041)

γm,i,2
1,233***

(0,352)
0,017

(0,023)
0,059

(0,044)
0,053

(0,034)
0,108*

(0,061)
0,016

(0,039)
0,072

(0,054)
-0,190***
(0,061)

-0,022
(0,043)

 
γi,i,1

1,494***
(0,303)

-0,012
(0,035)

0,093**
(0,043)

-0,127***
(0,034)

0,078*
(0,044)

-0,112***
(0,042)

-0,106***
(0,039)

-0,048
(0,050)

-0,079**
(0,033)

γi,i,2
-1,114***
(0,323)

0,138***
(0,032)

-0,034
(0,042)

-0,028
(0,035)

-0,093**
(0,043)

0,025
(0,039)

-0,041
(0,040)

0,151***
(0,046)

0,015
(0,035)

γi,m,1
1,378***

(0,272)
-0,054
(0,038)

0,022
(0,034)

-0,057**
(0,028)

0,063*
(0,025)

-0,081***
(0,028)

-0,007
(0,022)

-0,053
(0,035)

0,041*
(0,022)

γi,m,2
-1,124***
(0,287)

-0,010
(0,034)

-0,034
(0,032)

-0,007
(0,029)

-0,071*
(0,028)

-0,011
(0,025)

-0,007
(0,019)

0,094***
(0,033)

-0,042**
(0,021)

ϕm
0,158***

(0,045)
0,144***

(0,048)
0,128***

(0,047)
0,121**

(0,047)
0,117*

(0,046)
0,137***

(0,049)
0,139***

(0,048)
0,114**

(0,046)
0,128***

(0,047)

ϕi
0,152***

(0,050)
0,180***

(0,040)
0,063

(0,052)
0,181***

(0,049)
0,173*

(0,071)
0,210***

(0,067)
0,200***

(0,076)
0,092

(0,064)
0,146**

(0,070)

resultados de las ecuaciones de la matriz de varianzas-covarianzas condicional

ωm,m
0,045***

(0,007)
0,040***

(0,007)
0,052***

(0,009)
0,040***

(0,007)
0,036***

(0,006)
0,042***

(0,006)
0,0330***
(0,006)

0,043***
(0,007)

0,038***
(0,008)

ωm,i
0,049***

(0,008)
0,021***

(0,004)
0,053***

(0,008)
0,026***

(0,004)
0,044***

(0,008)
0,043***

(0,006)
0,022***

(0,005)
0,041***

(0,008)
0,045***

(0,010)

ωi,i
0,054***

(0,009)
0,045***

(0,007)
0,071***

(0,012)
0,031***

(0,005)
0,092***

(0,019)
0,090***

(0,014)
0,022***

(0,006)
0,052***

(0,010)
0,163***

(0,032)

αm,m
0,384***

(0,018)
0,176***

(0,029)
0,159***

(0,030)
0,123***

(0,027)
0,079***

(0,027)
0,149***

(0,030)
0,191***

(0,028)
0,245***

(0,028)
-0,231***
(0,028)

αi,i
0,371***

(0,018)
0,296***

(0,024)
0,251***

(0,023)
0,244***

(0,019)
0,184***

(0,022)
0,256***

(0,024)
0,181***

(0,012)
0,243***

(0,020)
-0,064*
(0,034)

δm,m
0,322***

(0,024)
0,398***

(0,027)
0,400***

(0,027)
0,390***

(0,023)
0,397***

(0,020)
0,362***

(0,025)
0,341***

(0,025)
0,383***

(0,030)
0,342***

(0,030)

δi,i
0,237***

(0,026)
0,290***

(0,035)
0,300***

(0,033)
0,238***

(0,028)
0,335***

(0,027)
0,283***

(0,038)
0,196***

(0,021)
0,258***

(0,028)
0,439***

(0,029)

βm,m
0,902***

(0,009)
0,911***

(0,010)
0,901***

(0,011)
0,920***

(0,009)
0,926***

(0,007)
0,921***

(0,007)
0,925***

(0,009)
0,898***

(0,010)
0,911***

(0,011)

βi,i
0,906***

(0,008)
0,875***

(0,012)
0,910***

(0,010)
0,940***

(0,005)
0,926***

(0,009)
0,895***

(0,013)
0,970***

(0,001)
0,929***

(0,007)
0,901***

(0,013)

Ψm,m
0,011***

(0,002)
0,022***

(0,007)
0,032***

(0,009)
0,024***

(0,007)
0,022***

(0,006)
0,020***

(0,007)
0,022***

(0,007)
0,030***

(0,009)
0,023***

(0,008)

Ψm,i
0,014***

(0,003)
0,028***

(0,006)
0,008

(0,008)
0,004

(0,005)
0,026***

(0,009)
0,029***

(0,009)
0,015**

(0,007)
0,039***

(0,011)
0,006

(0,010)

Ψi,i
0,013***

(0,002)
0,026***

(0,007)
0,002

(0,009)
0,007

(0,005)
0,033**

(0,016)
0,091***

(0,016)
0,010

(0,007)
0,050***

(0,014)
0,017

(0,020)

LogL -304,49 -2785,54 -2757,68 -3119,62 -3243,56 -3207,25 -3621,33 -2800,70 -3541,28

PTA(1) 2,992 5,372 4,637 4,156 10,675 8,688 5,765 6,933 5,792

PTA(2) 4,552 8,593 5,456 6,811 11,917 10,334 9,296 8,345 13,077

*** Significativo al 1%, ** Significativo al 5%, * Significativo al 10%. La tabla muestra los parámetros estimados del modelo VAR(2)-DBEKK(1,1) para cada par de series de rentabilidad de cada 

índice con respecto al benchmark. Los valores entre paréntesis se refieren a los errores estándar. LogL representa el valor del logaritmo de la función de verosimilitud en el estimador máximo verosimil. 

Finalmente, PTA(1) y PTA(2) representan los valores adoptados por el contraste de autocorrelación de residuos Portmanteau (Lütkepohl, 1991) para uno y dos retardos, respectivamente. La hipótesis nula 

del mismo indica que no existe autocorrelación en los residuos de cada modelo estimado para un orden superior a uno y dos, respectivamente. 

Fuente: elaboración de los autores.
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tabla 4 se observa, en primer lugar, la existencia, en los ín-
dices Chile Large Cap y Chile Small Cap, de un incremento 
medio del coeficiente de riesgo beta en torno al 1,05% y 
5,31%, respectivamente, a partir de la aparición de la cri-
sis financiera (julio de 2008). El menor impacto de la crisis 
sobre el índice Chile Large Cap puede ser explicado por la 
alta representatividad en términos de capitalización bursá-
til de este sobre el benchmark.  

Respecto a los índices sectoriales se aprecia un incremen-
to de los niveles medios de los coeficientes de riesgo beta 
de los referentes al consumo discrecional (de 1,16 a 1,23), 
financiero (de 0,79 a 0,90) y materiales (de 1,07 a 1,29) 
y una disminución en los índices referentes a servicios bá-
sicos (de 1,04 a 0,81), consumo básico (de 0,75 a 0,565), 
industrial (de 1,11 a 1,02) y telecomunicaciones (de 0,94 
a 0,69). En los tres primeros índices el incremento se debe 
a un mayor aumento en el nivel de la covarianza condi-
cional (Ψi,m) que en el nivel de la volatilidad del bench-
mark (Ψm,m), mientras que en el resto ocurre lo contrario, 
no apreciándose en tres de ellos (servicios básicos, consu-
mo básico y telecomunicaciones) cambios significativos ni 
en el nivel de sus covarianzas ni en el de sus volatilidades 
(ver tablas 3 y 4). Estos cambios concuerdan con la lógica 
económica observada a nivel mundial, donde las empre-
sas más afectadas por la crisis financiera han sido las rela-

cionadas con servicios financieros (bancos, aseguradoras, 
etc.) y constructoras. Finalmente, cabe señalar que todas 
las diferencias observadas en los niveles de riesgo medio 
de los índices chilenos, con motivo de la aparición de la 
crisis financiera, son estadísticamente significativas, tal y 
como indican los valores adoptados por los contrastes de 
igualdad de medias y varianzas de los coeficientes de ries-
go beta (ver tabla 4).

bondad de ajuste de los modelos estimados

Aunque el análisis paramétrico y gráfico indica que el 
coeficiente de riesgo beta de los diferentes índices analiza-
dos parece seguir un proceso dinámico, en este apartado 
se realiza un estudio comparativo de la bondad de ajuste 
de los dos modelos estimados en el trabajo: el modelo de 
mercado, MM, y el modelo VAR(2)-DBEKK(1,1). En la tabla 
5 (pág. 105) se describen los criterios utilizados, al igual 
que los resultados obtenidos.

A la vista de estos resultados se puede indicar que, de 
forma global, el modelo propuesto en el presente tra-
bajo (VAR(2)-DBEKK(1,1)) resulta más adecuado que el 
modelo de mercado, MM, para describir el comportamien-
to del riesgo sistemático de los índices bursátiles anali-
zados. Así, considerando los criterios EAM como ECM, 

tabla 4. estadísticos descriptivos del coeficiente beta para períodos anteriores (pre) y posteriores (post) a la crisis 
financiera.

período Media Máximo Mediana Mínimo desv. típica t-test w-test

Índices agregados

Chile Large Cap
PRE 1,0862 1,1449 1,0876 0,9934 0,0258 -10,9334

[0,0000]
11,5159
[0,000]POST 1,1028 1,1687 1,1070 0,9753 0,0284

Chile Small Cap
PRE 0,3707 0,7464 0,3663 0,0372 0,1027 -3,3114

[0,0010]
3,5648

[0,0004]POST 0,3904 0,7602 0,3918 0,0683 0,1096

Índices sectoriales

Servicios básicos
PRE 1,0426 1,6600 1,0441 0,3330 0,1546 -31,4539

[0,0000]
24,9268
[0,0000]POST 0,8089 1,1670 0,8043 0,5339 0.1070

Consumo básico
PRE 0,7503 1,7293 0,7454 0,2012 0,1650 -22,1554

[0,0000]
20,7312
[0,0000]POST 0,5650 0,9826 0,5585 0,1232 0,1321

Consumo discrecional
PRE 1,1643 1,7090 1,1560 0,6438 0,1530 -7,1635

[0,0000]
7,7786

[0,0000]POST 1,2262 1,7823 1,2259 0,6986 0,1553

Financiero
PRE 0,7860 1,3684 0,7767 0,4224 0,1394 11,6958

[0,0000]
11,6452
[0,0000]POST 0,8970 1,9526 0,9028 0,3957 0,1942

Industrial
PRE 1,1115 2,1249 1,0732 0,4808 0,2670 -6,8615

[0,0000]
6,0218

[0,0000]POST 1,0163 1,8474 1,0189 0,4967 0,2274

Materiales
PRE 1,0723 1,6545 1,0761 0,6911 0,1648 24,4751

[0,0000]
20,8203
[0,0000]POST 1,2946 1,8025 1,3063 0,6873 0,1594

Telecomunicaciones
PRE 0,9384 1,6603 0,9508 0,4776 0,1815 -25,2150

[0,0000]
21,4104
[0,0000]POST 0,6903 1,2554 0,6902 0,1333 0,1696

La tabla muestra los principales estadísticos descriptivos del coeficiente de riesgo beta asociado a cada índice, agregado y sectorial, para períodos anteriores (PRE) y posteriores (POST) a la aparición 

de la crisis financiera (julio de 2008). Las dos últimas columnas recogen los valores estimados (entre paréntesis) de los contrastes de igualdad de medias (t-tests) y medianas (W-test: Wilcoxon/Mann-

Whitney test) y sus p-valores asociados (en corchetes).

Fuente: elaboración de los autores.
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figura 2. dinámica del coeficiente beta para los índices bursátiles más representativos del mercado chileno estimada por el 
modelo var(2)-dbekk(1,1).

La figura muestra las diferentes representaciones gráficas de la evolución del riesgo sistemático estimado por el modelo VAR(2)-DBEKK(1,1) para cada índice. También se indica la beta estimada para 

cada índice mediante el modelo de mercado (MM). Por último, se muestra el valor igual a uno, que representa idénticos niveles de riesgo sistemático entre cada índice y el benchmark.

Fuente: elaboración de los autores.
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se observa que los valores correspondientes al modelo de 
mercado son superiores a los obtenidos por el modelo pro-
puesto (VAR(2)-DBEKK(1,1)). Asimismo, los criterios de se-
lección de modelos (AIC y BIC) obtienen menores valores 
para el modelo VAR(2)-DBEKK(1,1). Del mismo modo, los 
modelos VAR(2)-DBEKK(1,1) alcanzan mejores niveles de 
cubrimiento empírico de sus intervalos predictivos a un 
paso, al 99% de confianza, para cada una de las rentabili-
dades de los índices considerados en el trabajo, no recha-
zándose en ningún caso las hipótesis nulas de cubrimiento 

condicional, CC, e incondicional, CI. Finalmente, el valor de 
la pérdida, PER, de Gneiting y Raftery (2007) alcanza valo-
res inferiores en los modelos VAR(2)-DBEKK(1,1) en todos 
los índices. Todo ello pone de manifiesto el hecho de que el 
riesgo sistemático de los índices más relevantes del merca-
do chileno sigue un proceso dinámico, y que el tradicional 
modelo de mercado representa una aproximación estadís-
tica ineficiente para capturar la evolución de los coeficien-
tes de riesgo beta de estos índices.
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Conclusiones

En el presente trabajo se propone un modelo GARCH 
multivariante con el objetivo de modelar el proceso es-
tocástico dinámico que sigue el riesgo sistemático de los 
índices más representativos del mercado de valores chi-
leno. Concretamente, se estima un modelo VAR(2)-DBE-
KK(1,1) que permite describir de forma más adecuada la 
evolución temporal de las rentabilidades diarias en ex-
ceso de los índices bursátiles chilenos. De este modo, el 
trabajo permite relajar la hipótesis de estabilidad estruc-
tural del parámetro beta, implícito en el tradicional mo-
delo de mercado. Asimismo, el modelo aplicado posibilita 
también relajar la hipótesis de homocedasticidad en el 
término de error del modelo de mercado. Finalmente, se 
propone un estudio comparativo de los niveles de ajuste 
tanto en media como de los intervalos de predicción, que 
hará posible identificar si el modelo propuesto describe 
de forma más eficiente el comportamiento del riesgo sis-
temático de los índices chilenos.

Los resultados obtenidos indican la presencia de diferen-
tes procesos dinámicos que guían la evolución del riesgo 

sistemático de los índices bursátiles en el mercado chileno. 
De igual forma, se verifica la existencia de un efecto asi-
métrico de los shocks en rentabilidad sobre la volatilidad 
condicional de los índices analizados. Asimismo, los re-
sultados muestran la existencia de un cambio significa-
tivo en la evolución del riesgo sistemático de los índices 
analizados a partir de julio de 2008, coincidiendo con 
la aparición de la crisis financiera. Como aspectos más 
destacados se puede señalar que la crisis financiera ha 
afectado de forma negativa (incrementando los niveles 
de riesgo) a los dos índices agregados (Chile Large Cap 
y Chile Small Cap) y tres de los siete índices sectoriales 
(consumo discrecional, financiero y materiales). Por otro 
lado, los resultados evidencian que la aparición y consoli-
dación de la crisis financiera tuvieron una influencia posi-
tiva (reduciendo los niveles de riesgo) sobre los restantes 
cuatro índices sectoriales (servicios básicos, consumo 
básico, industrial y telecomunicaciones). Los diferentes 
patrones de comportamiento observados en los niveles 
de riesgo de los índices chilenos pueden ser una conse-
cuencia directa de la diferente exposición hacia la crisis 
que tienen los títulos comprendidos en cada índice. Este 
aspecto resulta evidente en índices sectoriales como el 

figura 2. dinámica del coeficiente beta para los índices bursátiles más representativos del mercado chileno estimada por el 
modelo var(2)-dbekk(1,1) (continuación)

La figura muestra las diferentes representaciones gráficas de la evolución del riesgo sistemático estimado por el modelo VAR(2)-DBEKK(1,1) para cada índice. También se indica la beta estimada para 

cada índice mediante el modelo de mercado (MM). Por último, se muestra el valor igual a uno, que representa idénticos niveles de riesgo sistemático entre cada índice y el benchmark.

Fuente: elaboración de los autores.
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referente a materiales y financiero, donde las empresas 
incluidas en estos sectores han sido las más afectadas 
de forma negativa por la crisis. Por otro lado, la diferente 
evolución temporal del coeficiente de riesgo beta de los 
índices chilenos puede ser explicada por el hecho de que 
las condiciones de oferta y demanda específicas de cada 
sector de actividad están sujetas a la influencia ejercida 
tanto por shocks de carácter permanente como, por ejem-
plo, por cambios en la legislación o política monetaria, 
aparición de nueva información acerca de la producción 
tecnológica o cambios en las preferencias de los consu-
midores y otros shocks de carácter transitorio (Fama y 
French, 1997).

Los resultados de este trabajo tienen implicaciones de gran 
importancia tanto para la comunidad científica como para 

los gestores de carteras de inversión profesionales y analis-
tas financieros. Así, los resultados obtenidos son relevan-
tes para que los gestores de carteras puedan llevar a cabo 
estrategias activas con el objetivo de reducir los niveles 
de riesgo de sus portafolios. Por otro lado, dada la mayor 
eficiencia del modelo propuesto para describir el proceso 
dinámico del coeficiente de riesgo beta de los índices sec-
toriales, se espera que tanto profesionales como académi-
cos realicen prácticas de valoración de títulos más precisas 
en este mercado. Asimismo, los resultados mostrados en 
el trabajo pueden influir positivamente sobre prácticas de 
cálculo de coste de capital de diferentes compañías perte-
necientes a industrias concretas en el mercado chileno, así 
como sobre el cómputo del valor en riesgo de carteras de 
inversión en dicho mercado. 

tabla 5. Medidas de ajuste de los modelos estimados.

Medida Modelo
Chile large 

Cap
Chile small 

Cap
serv. 

básicos
Cons. 
básico

Cons. 
discrec.

financiero industrial Materiales telecom.

EAM

MM 0,0612 0,4430 0,4393 0,5691 0,6396 0,5934 0,8286 0,4773 0,7856

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

0,0605 0,4423 0,4212 0,5471 0,6194 0,5868 0,8026 0,4624 0,7842

ECM

MM 0,0075 0,3995 0,3734 0,6878 0,7832 0,7767 1,5341 0,4465 1,2086

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

0,0067 0,3707 0,3715 0,6655 0,7766 0,7649 1,5198 0,4149 1,2035

AIC

MM -2,0455 1,9234 1,8537 2,4650 2,5999 2,5902 3,2685 2,0343 3,0355

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

-2,1356 1,8125 1,8066 2,4115 2,5516 2,4626 3,1900 1,9155 2,9547

BIC

MM -2,0374 1,9314 1,8618 2,4731 2,6080 2,5983 3,2765 2,0424 3,0436

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

-2,1194 1,8286 1,8227 2,4277 2,5678 2,4787 3,2062 1,9316 2,9708

CE

MM 97,5667 97,0957 97,4882 97,9591 97,8021 97,6452 98,1946 97,0172 97,8806

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

98,0376 98,4502 98,3225 98,9912 98,2222 98,3225 98,9991 97,9823 98,7354

CC

MM <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0002 <0,0003 <0,0001 <0,0008 <0,0001 <0,0012

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

0,2054 0,1546 0,4591 0,4333 0,2352 0,6365 0,4524 0,5432 0,8990

IND

MM 0,0050 0,1083 0,2372 0,0143 0,1442 0,1873 0,0067 <0,0001 0,2707

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

0,0045 0,0923 0,1553 0,0119 0,1303 0,1555 0,0055 <0,0001 0,2009

CI

MM <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,0010 0,0002 <0,0001 0,0094 <0,0001 0,0004

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

0,2503 0,1747 0,5023 0,4777 0,3023 0,6789 0,6426 0,5501 0,9152

PER

MM 1593,8 12202,9 10706,7 15698,8 14909,1 17906,2 24245,6 12056,9 19361,5

VAR(2)-
DBEKK(1,1)

1012,5 6553,2 7836,2 10222,5 11656,2 12949,4 15999,2 6002,2 10164,8

La tabla muestra las diferentes medidas de ajuste para los dos modelos estimados en el presente trabajo: modelo de mercado (MM) y VAR(2)-DBEKK(1,1). De forma concreta, EAM se refiere al Error 

Absoluto Medio, ECM alude al Error Cuadrático Medio, AIC se refiere al Akaike Information Criterion, y BIC, al Bayesian Information Criterion. Adicionalmente, los valores adoptados por las variables CE, 

CC, IND y CI hacen referencia al Cubrimiento Empírico, y los contrastes de Cubrimiento Condicional, Independencia y Cubrimiento Incondicional fueron aportados por Christoffersen (1998). Por último, 

PER representa el valor de la pérdida propuesta por Gneiting y Raftery (2007).

Fuente: elaboración de los autores.
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aneXos

anexo 1. Coeficientes recursivos de los parámetros beta estimados por el modelo de mercado mediante MCo

El presente anexo muestra los coeficientes recursivos de los parámetros beta estimados para cada índice (agregado o sec-
torial) de acuerdo con el modelo de mercado definido por la expresión (1), así como sus bandas de significación.
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Fuente: elaboración de los autores.

referencias bibliográficas
Akaike, H. (1973). Information Theory and an Extension of the Maxi-

mum Likelihood Principle. En Petrov, B.N. y Csaki, F. Second Inter-
national Symposium on Information Theory (pp. 267-281). Buda-
pest: Akademiai Kiado.

Arora, V., & Cerisola, M. (2001). How Does U.S. Monetary Policy Influ-
ence Sovereign Spreads in Emerging Markets? IMF-Staff- Papers, 
48, 474-498.

Benson, K., Faff, R., & Nowland, J. (2007). Do derivatives have a role in 
the risk shifting behaviour of fund managers? Australian Journal 
of Management, 32, 271-292.

Black, A., Fraser, P., & Power, D. (1992). UK Unit Trust Performance 
1980-1989: A Passive Time-Varying Approach. Journal of Bank-
ing and Finance, 16, 1015-1033.

Bollerslev, T., Engle, R. F., & Wooldridge, J. M. (1988). A Capital Asset 
Pricing Model with Time-Varying Covariances. The Journal of Po-
litical Economy, 96, 116-131.

Bos, T., & Newbold, P. (1984). An Empirical Investigation of the Possibil-
ity of Stochastic Systematic Risk in the Market Model. Journal of 
Business, 57, 35-41.

Breusch, T. S. (1979). Testing for Autocorrelation in Dynamic Linear 
Models. Australian Economic Papers, 17, 334-355.

Brooks, R. D., Faff, R. W., & Lee, J. H. (1992). The form of time variation 
of systematic risk: Some Australian evidence. Applied Financial 
Economics, 2, 269-283.

Brown, S., & Warner, J. (1985). Using daily stock returns: The case of 
event studies. Journal of Financial Economics, 14, 3-31.

Carhart, M. M. (1997). On persistence of mutual fund performance. The 
Journal of Finance, 52, 57-82.

Chambet, A., & Gibson, R. (2008). Financial integration, economic in-
stability and trade structure in emerging markets. Journal of Inter-
national Money and Finance, 27, 654-675.

Christoffersen, P. F. (1998). Evaluating interval forecasts. International 
Economic Review, 39, 841-862.

De la Cuadra, R. y García, V. (1987). Modelo de valuación de activos de 
capital y riesgo financiero. Cuadernos de Economía, 24, 359-374.

Engle, R. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with 
Estimates of Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica, 
50, 987-1008.

Engle, R., & Kroner, F. K. (1995). Multivariate simultaneous generalized 
ARCH. Econometric Theory, 11, 122-150.

Fabozzi, F., & Francis, J. (1977). Stability tests for alphas and betas over 
bull and bear market conditions. Journal of Finance, 32, 1093-
1099.

Fabozzi, F., & Francis, J. (1978). Beta as a random coefficient. Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, 13, 101-116.

Faff, R. W., & Brooks, R. D. (1998). Time-varying beta risk for Australian 
industry portfolios: an exploratory analysis. Journal of Business Fi-
nance and Accounting, 25, 721-745.

0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

2,0

2,4

2006 2007 2008 2009

Telecomunicaciones

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

2006 2007 2008 2009

Materiales

0,5

0,8

1,0

1,3

1,5

1,8

2,0

2,3

2,5

2006 2007 2008 2009

Industrial

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

2006 2007 2008 2009

Financiero

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

2,2

2006 2007 2008 2009

Consumo discrecional

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

2006 2007 2008 2009

Consumo básico

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

1,1

1,2

1,3

2006 2007 2008 2009

Servicios básicos

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

2006 2007 2008 2009

Chile Small Cap

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

1,30

2006 2007 2008 2009

Chile Large Cap

anexo 1. (Continuación)



108 rev.  innovar vol.  22,  núM. 44,  abril-junio de 2012

Contabilidad y finanzas
Faff, R. W., Lee, J. H., & Fry, T. R. L. (1992). Time stationarity of system-

atic risk: Some Australian evidence. Journal of Business Finance 
and Accounting, 19, 253-270.

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns 
on stocks and bonds. Journal of Financial Economics, 33, 3-56.

Fama, E. F., & French, K. R. (1997). Industry costs of equity. Journal of 
Financial Economics, 43, 153-193.

Ferson, W., & Harvey, C. (1991). The variation of economic risk premi-
ums. Journal of Political Economy, 99, 385-415.

Ferson, W., & Harvey, C. (1999). Conditioning variables and the cross 
section of stock returns. Journal of Finance, 4, 1325-1360.

Fridman, M. (1994). A two state capital asset pricing model. Ima pre-
print series, Institute of Mathematics and its Applications, Univer-
sity of Minnesota, Minneapolis, USA. Disponible en http://www.
ima.umn.edu/preprints/March1994/1221.pdf.

Fuentes, R., Gregoire, J. y Zurita, S. (2006). Factores macroeconómicos 
en rendimientos accionarios chilenos. El trimestre económico, 73, 
125-138.

Gallardo, N. y Sagner, A. (2010). Valoración por arbitraje de bonos y ac-
ciones chilenas mediante el método de componentes principales. 
Documento de trabajo 557, Banco Central de Chile.

Glosten, L., Jagannathan, R., & Runkle, D. (1993). On the relation be-
tween the expected value and volatility of nominal excess returns 
on stocks. Journal of Finance, 46, 1779-1801.

Gneiting, T., & Raftery, A. E. (2007). Strictly Proper Scoring Rules, Pre-
diction and Estimation. Journal of the American Statistical Asso-
ciation, 102, 359-378.

Godfrey, L. G. (1978). Testing Against General Autoregressive and Mov-
ing Average Error Models when the Regressors Include Lagged 
Dependent Variables. Econometrica, 46, 1293-1302.

Groenewold, N., & Fraser, P. (1999). Time-varying estimates of CAPM 
betas. Mathematics and Computers in Simulation, 48, 531-539.

Harvey, C. (1989). Time-varying conditional covariance in tests of as-
set pricing models. Journal of Financial Economics, 24, 289-317.

Holmes, K. A., & Faff, R. W. (2004). Stability, asymmetry and season-
ality of fund performance: an analysis of Australian multi-sector 
managed funds. Journal of Business Finance and Accounting, 31, 
539-578.

Holmes, K. A., & Faff, R. W. (2008). Estimating the performance attrib-
utes of Australian multi-sector managed funds within a dynamic 
Kalman Filter framework. International Review of Financial Analy-
sis, 17, 998-1011. 

Huang, H. C. (2000). Tests of regimes-switching CAPM. Applied Finan-
cial Economics, 10, 573-578.

Jagannathan, R., & Wang, Z. (1996). The conditional CAPM and the 
cross-section of expected returns. Journal of Finance, 51, 3-54.

Koopman, S. J., Jungbacker, B., & Hol, E. (2004). Forecasting daily vari-
ability of the S&P 100 stock index using historical, realised and 
implied volatility measurements. Project, Department of Econo-

metrics, Free University Amsterdam, Amsterdam. Disponible en 
http://sta_.feweb.vu.nl/koopman/projects/2004forc.pdf

Lettau, M., & Ludvigson, S. (2001). Resurrecting the (C)CAMP: a cross-
sectional test when risk premia are time-varying. Journal of Politi-
cal Economy, 109, 1238-1287.

Li, X. (2003). On unstable beta risk and its modelling tech-niques for 
New Zealand industry portfolios, Working Paper 03.01, Massey 
University Commerce, Auckland, New Zealand. Disponible en 
http://ssrn.com/abstract=503722 

Lintner, J. (1965). The valuation of risk assets and selection of risky in-
vestments in stock portfolios and capital budgets. Review of Eco-
nomics and Statistics, 47, 13-37.

Lütkepohl, H. (1991). Introduction to Multiple Time Series Analysis. New 
York: Springer-Verlag.

Mamaysky, H., Spiegel, M., & Zhang, H. (2007). Improved forecasting 
of mutual fund alphas and betas. Review of Finance, 11, 359-400.

Marshall, P. y Walker, E. (2002). Volumen, tamaño y ajuste a nueva infor-
mación en el mercado accionario chileno, Estudios de Economía, 
29, 247-268.

Maturana, G. (2009). Explaining the Returns of Chilean Equities: Are 
All Markets Created Equal? Documento de trabajo 112, Univer-
sidad de Chile.

McKenzie, M. D., Brooks, R. D., & Faff, R. W. (2000). The use of domes-
tic and world market indexes in the estimation of time-varying be-
tas. Journal of Multinational Financial Management, 10, 91-106.

Nelson, D. B. (1991). Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A 
New Approach. Econometrica, 59, 347-370. 

Post, T., Van Vliet, P., & Levy, H. (2008). Risk aversion and skewness 
preference. Journal of Banking and Finance, 32, 1178-1187.

Rubio, F. (1997). Corte transversal de los retornos en el mercado accio-
nario chileno, entre enero 1981 y abril de 1994. Tesis doctoral, 
Universidad de Chile.

Schwarz, G. (1978). Estimating the dimension of a model. The Annals of 
Statistics, 6(2), 461-464.

Schwert, G. W., & Seguin, P. (1990). Heteroskedasticity in stock returns. 
Journal of Finance, 45, 1129-1155.

Sequeira, J. M., Chiat, P. C., & McAleer, M. (2004). Volatility models of 
currency futures in developed and emerging markets, Mathemat-
ics and Computers in Simulation, 64, 79-93.

Sharpe, W. (1964). Capital asset prices: a theory of market equilibrium 
under conditions of risk. Journal of Finance, 19, 425-442.

Wells, C. (1994). Variable Betas on the Stockholm Exchange 1971-1989. 
Applied Financial Economics, 4, 75-92.

Yu, J. (2002). Forecasting volatility in the New Zealand stock market. 
Applied Financial Economics, 12, 193-202.

Zúñiga, S. (1994). Retornos accionarios y efecto tamaño: un análisis del 
caso chileno entre 1988 y 1991. ECONOMÍA: Revista del Depar-
tamento de Economía de la Pontificia Universidad Católica del 
Perú, 17, 199-224.


