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y desempeño en los mercados accionarios. El caso de sociedades anónimas de 
Brasil, Chile, México y Perú. Cuadernos de Economía, 41(86), 129-157.

Considerando costos de transacción, este artículo evalúa el desempeño de dos 
estrategias activas de portafolio, utilizando técnicas de mínimos cuadrados ordi-
narios (MCO) y de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR), para los 
mercados accionarios de Brasil, Chile, México y Perú. La primera estrategia con-
templa portafolios de empresas con buen uso del endeudamiento, y la segunda, lo 
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opuesto. Ambas están basadas en los estados financieros emitidos bajo las Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF). Los resultados indican que, por 
un lado, las estrategias no exhiben un desempeño superior a su respectivo mer-
cado accionario y, por otro, solo en Chile, la primera estrategia supera en desem-
peño a la segunda.

Palabras clave: costos de transacción; desempeño; uso del endeudamiento.
JEL: C12, C58, G11, G15.

Sandoval Álamos, E., & Olea Rodríguez, F. (2022). Use of financial leverage 
and performance in the stock markets. The case of public limited companies 
from Brazil, Chile, Mexico and Peru. Cuadernos de Economía, 41(86), 129-157.

Considering transaction costs, this article evaluates the performance of active 
portfolio strategies using ordinary least squared (OLS) and seemingly unrelated 
regressions (SUR) techniques, for the stock markets of Brazil, Chile, Mexico, and 
Peru. The first strategy includes portfolios of companies with good use of debt  
and the second strategy considers the opposite situation, both based on the finan-
cial statements issued under International Financial Information Standards (IFRS). 
The results indicate that on one hand, previous strategies do not show a superior 
performance to their respective stock market, and on the other hand that only in 
Chile, the first strategy outperforms the second.

Keywords: Transaction costs; performance; use of financial leverage.
JEL: C12, C58, G11, G15.
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INTRODUCCIÓN
En la literatura financiera hay una diversidad de estudios que evalúan el desem-
peño de portafolios, o bien de fondos de inversión gestionados por profesionales o 
por instituciones financieras especializadas. Sin embargo, sus resultados, muchas 
veces, hacen abstracción de los costos de transacción involucrados en la gestión. 
En este sentido, este artículo tiene el objetivo de evaluar el desempeño accionario 
de dos estrategias activas de inversión. La primera captura un portafolio formado 
por sociedades anónimas que han usado bien el endeudamiento para financiar sus 
activos operacionales; y la otra, con un portafolio formado por sociedades anóni-
mas que lo han usado mal. El estudio se hace considerando, explícitamente, los 
costos de transacción involucrados, en los mercados accionarios de Brasil, Chile, 
México y Perú.

La evaluación del uso del endeudamiento se realiza trimestre a trimestre, calcu-
lando la diferencia entre un indicador de rentabilidad operacional y otro de costo 
de la deuda, ambos después de impuestos. Para realizar lo anterior, se necesita dis-
poner de información contable comparable. Por este motivo, el periodo de estudio 
abarca desde que las empresas estudiadas adoptaron las Normas Internacionales 
de Información Financiera (NIIF).

Como los portafolios se reformulan trimestralmente con base en la diferencia de 
los indicadores ya señalados, en el desarrollo del artículo se asume que, en la con-
figuración de los portafolios, se incluyen los costos de transacción involucrados 
en la compra y la venta de acciones tanto para las estrategias de portafolio como 
para cada uno de los portafolios benchmark de cada mercado accionario exami-
nado, respectivamente.

Dada la dificultad práctica de conseguir la composición histórica detallada de los 
activos financieros que componen los principales índices bursátiles en cada mer-
cado, considerando datos disponibles al público, se construyó un proxy de merca- 
do con el mismo número de componentes de los índices. Esto es, 40 acciones en 
comparación al IPSA (S&P/CLX IPSA desde agosto de 2018) en Chile; 50 accio-
nes de IBX50 en Brasil; 35 acciones de S&P/BMV IPC de México; y 25 acciones  
del ISBVL (S&P/BVL Lima 25 desde octubre de 2015) en Perú. En la cuarta 
sección, se describen las condiciones que deben tener los benchmarks construi-
dos para ser utilizados luego como buenos proxies de los respectivos mercados 
accionarios1.

Para la evaluación del desempeño, se emplea el alfa de Jensen, indicador que cap-
tura selectividad o “microforecasting” y, por tanto, creación, destrucción o man-
tención de riqueza generada por las estrategias activas de inversión examinadas, 
una vez considerados los costos de transacción relevantes en la conformación 
y el rebalanceo periódico de dichas estrategias de construcción de portafolios. 

1 Ver las condiciones en Muñoz y Veloso (2008), Sandoval y Urrutia (2011), Li (2012) y Sandoval 
(2013; 2015).
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El objeto de este análisis está enfocado en inversionistas domésticos, interesados 
en invertir en portafolios formados por las sociedades anónimas cotizadas en cada 
una de las bolsas de valores asociadas a los mercados accionarios mencionados.

Como hipótesis de trabajo se establece que los portafolios formados por socieda-
des anónimas que han utilizado bien el endeudamiento para financiar sus activos 
operacionales tienen igual desempeño en el mercado accionario que portafolios 
formados por las sociedades anónimas que han tenido mal uso del endeudamiento.

Si esta hipótesis de trabajo se rechaza, lo que indicaría un mejor desempeño en 
el mercado accionario para los primeros portafolios en comparación con aquellos 
formados por sociedades anónimas que han tenido mal uso del endeudamiento, 
esta evidencia tendría implicaciones importantes en términos de gestión de porta-
folios de inversión.

A continuación, se presenta la revisión de literatura, para continuar luego con la 
descripción general y marco institucional de los mercados accionarios estudiados, 
periodo de análisis y datos, metodología, resultados y, finalmente, las conclusiones.

REVISIÓN DE LITERATURA
El desempeño de portafolios de activos financieros, antes de 1965, se evaluaba 
principalmente promediando los rendimientos que estos portafolios mostraban a lo 
largo de distintos períodos. Treynor (1965) presentó un primer indicador de desem- 
peño que captura el exceso de rendimiento sobre la tasa sin riesgo del fondo mutuo 
gestionado, dividido entre el riesgo sistemático de dicho fondo mutuo. Un segundo 
indicador, similar al de Treynor, pero construido con base en el riesgo total y no 
solo riesgo sistemático, corresponde al índice de Sharpe (1966), el cual captura el 
exceso de rendimiento sobre la tasa libre de riesgo, dividido entre el riesgo total de 
variabilidad en los rendimientos del portafolio.

Sin embargo, fue Jensen (1968) quien desarrolló un indicador que captura la 
habilidad de selectividad en identificar activos financieros subvaluados con base  
en rendimientos anormales, ajustados por riesgo sistemático de los portafolios en 
estudio. Si el indicador es positivo, captura la creación de valor asociada a la man-
tención de activos financieros, mientras que en el caso de que sea negativo, cap-
tura la destrucción de valor.

Si bien Treynor (1965), Sharpe (1966) y Jensen (1968) se focalizaron en la habili-
dad de selectividad, fue Fama (1970) quien lideró la idea de que el desempeño de 
un administrador de fondo mutuo puede ser dividido en dos tipos de habilidades: 
selectividad y market timing. La selectividad se centra en la habilidad de encon-
trar activos subvaluados; mientras que el market timing se centra en la capacidad 
del administrador para anticipar cambios en el mercado accionario que lo lleven a 
rebalancear y cambiar el riesgo sistemático del fondo mutuo administrado, cuyo 
rendimiento futuro se pretende maximizar.
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Con respecto a la medición econométrica del desempeño accionario, que detecta 
principalmente la habilidad de selectividad, existen estudios que utilizan metodo-
logías de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR) y modelos GARCH, 
generalmente basados en el Capital Asset Pricing Model (CAPM) como modelo 
generador de rendimientos de equilibrio. El CAPM fue desarrollado casi en simul-
táneo por Treynor (1961) y Sharpe (1963; 1964); luego continuó siendo desarro-
llado por Lintner (1965, 1969), Mossin (1966) y Black (1972). También es posible 
encontrar métodos econométricos que, además de tratar de detectar la habilidad 
de selectividad, tratan simultáneamente de detectar la habilidad de market timing.

En la línea anterior, ver Henriksson y Merton (1981) y Cumby y Modest (1987), 
entre otros. Sin embargo, estos autores, además de presentar resultados mixtos, 
evidencian lo difícil que resulta anticipar correctamente los movimientos del mer-
cado con información disponible al público. Dado lo anterior, este artículo se foca-
liza solo en detectar la habilidad de selectividad en los portafolios evaluados.

En cuanto al método SUR, los autores forman sistemas de ecuaciones para esti-
mar de forma simultánea el alfa de Jensen y los riesgos sistemáticos, lo cual per-
mite controlar la correlación contemporánea entre los términos de error de los 
rendimientos accionarios de los mercados (Sandoval, 2013). El problema presente 
en este método de estimación es que supone varianza homocedástica y, por lo 
general, la volatilidad es una característica inherente en las series financieras. Por 
esto, Engle (1982) introdujo formalmente una nueva clase de procesos estocásti-
cos, los llamados autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH), donde 
la varianza, condicionada a la información pasada, no es constante y depende del 
cuadrado de las innovaciones pasadas.

Años más tarde, Bollerslev (1986) presentó una generalización de los procesos 
ARCH, los modelos Generalized ARCH (GARCH), lo que permitió incorporar las 
varianzas condicionales de periodos anteriores a la varianza condicional actual. 
Algunas de las variaciones de este modelo fueron propuestas por Engle y Bollers-
lev (1986), quienes desarrollaron el modelo Integrated GARCH (IGARCH), 
donde el polinomio autorregresivo en la ecuación de varianza tiene una raíz exac-
tamente igual a 1. Después, Nelson (1991) criticó tres elementos de los modelos 
GARCH e IGARCH, para desarrollar luego el modelo EGARCH (Exponen- 
tial GARCH), en el cual la volatilidad condicional es función asimétrica del pasado 
de los datos y permite que las noticias buenas o malas (shocks), afecten a la vola-
tilidad de diferentes maneras.

Otro modelo caracterizado por tener efectos apalancamiento y perturbaciones 
(shocks informacionales) que siguen una distribución de densidad asimétrica fue 
propuesto por Zakoian (1994). Se trata del llamado modelo Threshold GARCH 
(TGARCH). En la Tabla 1 se dan a conocer autores que han aplicado modelos 
SUR y GARCH en la medición del desempeño de portafolios, estimando el coe-
ficiente alfa de Jensen.
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Tabla 1. 
Estudios sobre desempeño accionario

Autores
Objeto de 

estudio
Periodo Metodología Principales resultados

Sandoval 
(2013)

24 mercados 
desarrollados 
durante la 
crisis griega

2009-
2012

Método SUR y versión 
internacional del 
CAPM como generador 
de rendimientos de 
equilibrio

España, Grecia e Italia, 
destrucción de riqueza. 
EE. UU., creación de 
riqueza.

Sandoval 
(2015)

20 mercados 
accionarios 
desarrollados 
y 17 
emergentes

2003-
2013

Método SUR y 
modelo Arbitrage 
Pricing Theory (APT) 
como generador 
de rendimientos de 
equilibrio

Los portafolios de 
Small Caps tienen mejor 
desempeño que las 
Large Caps en mercados 
desarrollados

Muñoz 
y Veloso 
(2008)

Acciones 
chilenas en 
cinco sectores

1997-
2008

Modelo GARCH 
(1,1) incorporando 
restricción IGARCH 
a la regresión de la 
varianza

Sector manufacturero 
y de inversión con bajo 
desempeño financiero. 
El minero presenta las 
mejores proyecciones

Sandoval 
y Urrutia 
(2011)

23 mercados 
accionarios 
desarrollados

2005-
2009

Método SUR y 
GARCH (1,1)

Ambos modelos indican 
que tanto Bélgica e 
Irlanda fueron afectados 
negativamente

Li (2012)

Firmas de 
seguros del 
mercado 
nórdico

2003-
2011

Modelos GARCH 
(1,1) y CAPM 
como generador 
de rendimientos de 
equilibrio

En 2003-2005 proveyó 
retornos anormales de 
15,39 % anual. Resto del 
periodo no se encontraron 
retornos anormales

Fuente: elaboración propia.

Otro punto importante para destacar es que, al momento de comprar o vender títu-
los, se está sujeto a distintos costos, como comisión del broker, derechos de bolsa, 
impuestos, etc. Estos son los llamados costos de transacción (también conocidos 
como costos de comisión). Maringer (2005) indica que estos costos pueden ser 
de cuatro tipos: (1) solo costos fijos; (2) solo costos proporcionales al número de 
acciones por su precio; (3) proporcionales con límite inferior y (4) una mezcla 
de costos fijos más costos proporcionales. A continuación, se presenta un con-
junto de autores que han estudiado los costos de transacción, la mayoría en pro-
blemas de optimización.

Keim y Madhavan (1997; 1998) estudiaron la magnitud y determinantes en los 
costos de transacción. Para la estimación de los determinantes en los costos de 
transacción, utilizaron modelos de regresión con errores estándar robustos por 
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posible heterocedasticidad de los residuos. Concluyeron que los costos de tran-
sacción son económicamente significativos e incrementan con la dificultad de la 
transacción.

Yoshimoto (1996) propuso un sistema de optimización de portafolios llamado 
Portfolio Optimization System with Transaction Costs (Postrac). Concluyó que, 
al ignorar estos costos, los portafolios son ineficientes y no existe diferencia sig-
nificativa en el desempeño del portafolio, con diferentes métodos para estimar el 
retorno esperado de activos, cuando los costos de transacción son considerados.

Muthuraman y Kumar (2006) evaluaron una estrategia óptima de consumo-inver-
sión para un inversionista que opera en el mercado que contiene un activo libre de 
riesgo (banco) y múltiples activos riesgosos (acciones), considerando que la trans-
ferencia de riqueza de un activo a otro envuelve costos de transacción que son 
proporcionales al monto de riqueza involucrada. Sus resultados indican que, en 
presencia de costos de transacción, el inversionista disminuiría el total de transac-
ciones para disminuir con ello los costos totales.

Beraldi et al. (2019) estudiaron el problema de modelar estructuras complejas de 
costos de transacción dentro de los modelos de gestión de carteras de manera efi-
ciente y efectiva. Concluyeron que los costos de transacción son función del valor 
de la transacción monetaria y que esta se caracteriza por el decrecimiento de los 
costos a medida que el valor crece. Utilizaron un modelo de optimización entero 
mixto, debido a la presencia de decisiones binarias requeridas para modelar los 
costos de transacción asociados a operaciones de compra o venta.

De Greiff y Rivera (2018) abordaron la optimización de portafolios, teniendo en 
cuenta restricciones impuestas por los mercados financieros, una de ellas, los cos-
tos de transacción. Utilizaron datos de acciones del índice Colcap del primer tri-
mestre de 2016. Sus resultados indican que, inversiones con poco presupuesto se 
ven más afectadas por los costos de transacción y, por ende, el algoritmo propuesto 
compra pocos activos y, al incrementar el monto invertido, la diversificación no se 
penaliza significativamente con dichos costos. 

En esa misma línea, Chen y Zhang (2010) diseñaron una versión mejorada del 
algoritmo Particle Swarm Optimization (PSO) y concluyeron que los costos de 
transacción tienen gran impacto en la ponderación óptima de los activos al mini-
mizar el riesgo.

Torrubiano y Suárez (2015) modelaron el costo de transacción como una función 
en forma de V para las diferencias en los pesos del nuevo portafolio y el existente. 
Esto permite que haya una preferencia de no realizar transacciones a menos que 
conduzcan a grandes retornos esperados con un bajo riesgo asociado. Concluye-
ron que ignorar los costos de transacción resulta en portafolios ineficientes en las 
muestras de prueba.

Woodside-Oriakhi et al. (2013) consideraron el problema de rebalanceo en un por-
tafolio existente, donde se deben pagar costos de transacción si se cambia el monto 
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retenido de cualquier activo. Obtuvieron sus resultados mediante las instancias de 
31, 85, 89, 98, 225, 457 y 1317 activos en los portafolios, manteniendo el rebalan-
ceo por cinco periodos de tiempo, esto es, 1, 4, 13, 26 y 52 semanas.

Guastaroba et al. (2008) estudiaron el problema de selección óptima de porta-
folios, considerando costos de transacción fijos y proporcionales. Utilizaron un 
modelo de optimización de un periodo basado en el Conditional Value at Risk 
(CVaR) como medida de riesgo. Concluyeron que, para un inversionista muy 
averso al riesgo, es recomendable una estrategia de rebalanceo que contemple dos 
o tres veces cada seis meses.

Yu y Lee (2011) estudiaron cinco modelos de rebalanceo de portafolios con dis-
tintos criterios, basados en costos de transacción, riesgo, retorno, venta corta, 
asimetría y curtosis. Sus resultados indican que la estrategia de comprar y man-
tener no produce mejores retornos, en comparación con los cinco portafolios, 
y solo la estrategia de venta corta funciona mejor cuando los portafolios son 
rebalanceados.

DESCRIPCIÓN GENERAL 
Y MARCO INSTITUCIONAL DE 
LOS MERCADOS ACCIONARIOS
Descripción general de los mercados accionarios
En primer lugar, se describen aspectos generales de los cuatro mercados; luego 
el marco institucional específico del mercado accionario de cada país. Estos 
mercados fueron seleccionados por dos motivos: (1) disponibilidad de los datos 
contables y financieros en EconomáticaTM2 y (2) debido a que estos mercados con-
centraron, en promedio, cerca del 88 % de la capitalización bursátil de América 
Latina y el Caribe durante 2010-2017.

La Tabla 2 muestra que la capitalización bursátil de 2010 en América Latina y el 
Caribe fue de 2 733 571 millones de USD. De este monto, el 56,5 % corresponde 
a la capitalización bursátil de Brasil; 12,5 % a la de Chile; 16,6 % a la de México 
y 3,7 % a la de Perú. Estos cuatro mercados accionarios constituyen el 89,44 % 
de la capitalización bursátil de la región en ese año. De la misma manera, en 
2011, representaron el 88,09 % de la capitalización bursátil en la región; en 2012, 
el 87,46 %; en 2013, el 87,58 %; en 2014, el 88,11 %; en 2015, el 87,9 %; en 2016, el  
88,24 % y, finalmente, en 2017, el 87,53 %.

2 EconomáticaTM es una herramienta potente y amigable con información de las principales eco-
nomías de América Latina y de los Estados Unidos que permite analizar balances, mercado de 
acciones, fondos de inversión y títulos públicos. Este sistema es utilizado por miles de analistas en 
numerosas instituciones que incluyen: gestoras de fondos, fundaciones de jubilación, corredoras 
de valores, etc.
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Tabla 2.
Capitalización bursátil de los mercados accionarios

Año Brasil Chile México Perú
América Latina  

y el Caribe

2010 1 545 566 341 799 454 345 103 347 2 733 571

2011 1 228 936 270 289 408 690 81 878 2 258 701

2012 1 227 447 313 325 525 057 102 617 2 479 352

2013 1 020 455 265 150 526 016 80 978 2 160 967

2014 843 894 233 245 480 245 78 840 1 856 868

2015 490 534 190 352 402 253 56 556 1 295 275

2016 758 559 212 480 352 041 81 089 1 591 170

2017 954 715 294 676 417 021 99 218 2 017 232

Nota. Datos en millones de USD. 
Fuente: adaptado de World Bank Development Indicators Online Database.

Continuando con la descripción, la Tabla 3 muestra el índice de concentración en 
porcentaje de los cuatro mercados accionarios estudiados. Cuando se habla de este 
indicador, significa que el mayor tamaño de un mercado accionario se encuentra 
concentrado en pocas firmas. Este indicador se construye para analizar la concen-
tración en el mercado accionario del 10 % de las empresas con mayor tamaño en 
cada país y es calculado como la capitalización bursátil de este 10 % con mayor 
tamaño, sobre la capitalización bursátil total de cada mercado.

Tabla 3.
Índice de concentración (%) de los mercados accionarios en estudio

Año Brasil Chile México Perú

2010 76,17 58,94 72,04 62,49

2011 75,19 58,40 69,91 47,86

2012 72,69 55,72 64,67 57,40

2013 75,53 55,41 60,36 53,55

2014 76,38 57,44 57,72 55,60

2015 78,33 55,43 59,09 50,58

2016 78,11 55,52 60,11 55,56

2017 74,32 56,40 59,55 64,87

Fuente: elaboración propia con datos de EconomáticaMT.
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Puede observarse que el mercado que presenta mayor concentración es el bra-
sileño, donde el 10 % de firmas con mayor tamaño concentran más del 70 % del 
tamaño total del mercado entre 2010 y 2017. Después, sigue el mercado mexicano, 
que comenzó en 2010 con una concentración de 72,04 % y, gradualmente, dismi-
nuyó hasta 59,55 % al final de 2017. Los mercados chileno y peruano tuvieron un 
comportamiento bastante similar en 2010-2016, con mayor diferencia en 2017, 
cuando Perú tuvo 64,87 % de concentración en el 10 % de las empresas de mayor 
tamaño; mientras que Chile tuvo 56,40 % a fines de 2017.

Marco institucional de los mercados accionarios
Brasil. El mercado de valores brasileño se encuentra regulado por la Ley 6.385 
dictada el 07 de diciembre de 1976, modificada luego por la Ley 10.303. Con esta 
ley, se creó la Comisión de Valores Mobiliarios de Brasil (CVM) que fiscaliza 
las actividades y servicios del mercado de valores. También propone al Consejo 
Monetario Nacional la eventual fijación de límites máximos de precios, comisio-
nes, honorarios, y otras ventajas cobradas por los intermediarios financieros.

Chile. En el mercado de valores chileno existen leyes, reglamentos y normas que 
regulan los distintos agentes de este mercado. Destaca la Ley del Mercado de 
Valores [Ley 18.045] que contempla los fundamentos en los que se basa este mer-
cado. En lo que respecta a los brokers, su rol es actuar como intermediarios entre 
un comprador y un vendedor de instrumentos financieros y deben estar inscritos en 
los registros de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores de la Comisión para el 
Mercado Financiero (CMF). Estos intermediarios financieros pueden cobrar comi-
siones variables y fijas en las operaciones bursátiles, las cuales son, precisamente, 
de interés para este estudio.

México. El mercado de valores mexicano se encuentra regulado por la Ley del 
Mercado de Valores que supervigila la oferta pública de valores, la intermedia-
ción en el mercado de estos, las actividades de las personas que en él invierten, el 
Registro Nacional de Valores y las autoridades y servicios en materia del mercado 
de valores. La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es un órgano 
desconcentrado de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP), que tiene 
facultades de autorización, regulación, supervisión y sanción sobre diversos sec-
tores y entidades del sistema financiero mexicano. Los intermediarios financieros 
pueden cobrar por las operaciones bursátiles que realizan y, precisamente, es lo 
que concentra el interés para este estudio.

Perú.  El mercado de valores peruano se encuentra regulado por la Ley del Mer-
cado de Valores [Decreto Legislativo 861], cuyo objetivo es promover el desarro-
llo ordenado y la transparencia del mercado de valores, así como una adecuada 
protección al inversionista. En la ley quedan comprendidas las ofertas públicas 
de valores mobiliarios y sus emisores, agentes de intermediación, las bolsas de 
valores, etc. La Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev) 
es la institución pública encargada de la supervisión y control del cumplimiento 
de esta ley. En cuanto a los agentes de intermediación son sociedades anónimas 



Uso del endeudamiento y desempeño en los mercados Eduardo Sandoval y Fernando Olea    139

que requieren autorización de organización y de funcionamiento expedida por 
la Conasev.

PERIODO DE ANÁLISIS Y DATOS
El periodo de estudio, para cada mercado accionario, queda sujeto a un periodo 
luego de que, en 2011, la mayor parte de las empresas comenzó con la adopción  
de las NIIF. La única excepción es Perú, debido a que por falta de disponibilidad de  
datos de Letras del Tesoro de Perú comienza en otra fecha (Tabla 4).

Tabla 4.
Inicio del periodo de estudio en cada mercado accionario

Mercado accionario Periodo de inicio del estudio

Brasileño 31 marzo 2011

Chileno 31 marzo 2010

Mexicano 30 junio 2012

Peruano 30 septiembre 2013

Fuente: elaboración propia.

Los datos contables y financieros para construir el indicador de uso del endeu-
damiento, utilizado para determinar la composición de los portafolios evaluados, 
fueron extraídos desde EconomáticaTM. Todos los datos se expresan en moneda 
original de cada mercado, esto es, real brasileño (BRL), peso chileno (CLP), peso 
mexicano (MRS) y sol peruano (PEN).

De igual forma, los datos financieros de las sociedades anónimas para construir 
los portafolios benchmark de cada mercado y los retornos de los índices bursáti-
les S&P/CLX IPSA, Ibx50, S&P/BMV IPC y S&P/BVL Lima 25 fueron extraídos 
desde esta misma base de datos. Como tasa libre de riesgo a corto plazo, se utili-
zaron: Taxa de Juros de Longo Prazo de Brasil, con datos obtenidos del Ministério 
da Fazenda; Pagarés Descontables del Banco Central de Chile (PDBC), con datos 
obtenidos del Banco Central de Chile; Certificados de la Tesorería de la Federa-
ción (CETES) de México, extraídas de EconomáticaTM; y Letras del Tesoro de 
Perú, con datos obtenidos del Ministerio de Economía y Finanzas.

Con respecto a las comisiones pagadas, por monto transado, a los brokers en cada 
mercado accionario, se obtuvo un promedio de comisión variable y fija entre 
aquellos que presentan públicamente sus comisiones en sus respectivas páginas 
web. Para el caso de Chile, se tomó una muestra de nueve brokers (llamados 
“corredores de bolsa” en ese país) con una comisión variable promedio sobre el 
monto transado de 0,77 % y un costo fijo promedio de 2,422 pesos chilenos. En 
México, una muestra de seis brokers (llamados “Casa de Bolsa” en ese país) con 
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una comisión variable promedio de 0,7 %. En Perú, una muestra de doce brokers 
(llamados “Sociedad Agente de Bolsa” en ese país) con una comisión variable 
promedio de 1,04 % y fija de 69 soles, además se incluyó una comisión de la 
Bolsa de Valores de Lima de 0,0775 %, comisión Cavali de 0,0650 % y la comi-
sión Conasev de 0,05 %, todas sobre el monto de transacción.

Para Brasil se utilizaron tarifas de acciones de la Bolsa de Valores de São Paulo 
que incluye la comisión mesa Segmento Bovespa de 1 % variable y de 8,178 rea-
les fijos por transacción y tasa de liquidación y honorarios por 0,0325 % del monto 
transado. Finalmente, para obtener el monto transado y calcular las comisiones de 
los brokers, se utilizó un inversionista doméstico promedio que invierte su riqueza 
en el mercado accionario. Para esto, se obtuvieron datos del valor del patrimonio 
de los fondos mutuos en Brasil, Chile y Perú, para luego dividirlo por el número 
total de participantes. En el caso de México, por falta de disponibilidad pública de 
datos para sus fondos mutuos privados, se hizo de manera similar a los demás paí-
ses, pero con los fondos de pensión administrados por las Administradoras de Fon-
dos para el Retiro (Afore).

METODOLOGÍA
En esta sección se describe la metodología que se utilizó para la construcción de 
los portafolios de buen y mal uso del endeudamiento, al momento de financiar los 
activos de operación de las firmas constituyentes de los portafolios; presentes en 
las cuatro bolsas de valores estudiadas, para luego evaluar su desempeño en sus 
respectivos mercados accionarios. 

Selección de firmas
Con el objetivo de focalizarse en empresas vinculadas al sector real de cada eco-
nomía, esta investigación consideró las sociedades anónimas no financieras con 
mayor presencia bursátil en cada mercado accionario bajo estudio, trimestre a tri-
mestre, dentro del periodo de estudio, es decir, firmas correspondientes a Banca, 
Administradoras de Fondos de Pensiones o Retiro y Sociedades de Inversiones 
han quedado fuera del análisis.

Con respecto a las firmas que forman parte de los portafolios benchmark de cada 
mercado, se usaron los siguientes criterios: en Brasil, las firmas cotizantes en bolsa 
con presencia bursátil mayor a 95 % (ecuación 1) y ordenadas por capitalización 
bursátil de final de cada trimestre en forma decreciente. En Chile, las firmas con 
mayor presencia bursátil al final de cada trimestre en orden decreciente. En México, 
las firmas con presencia bursátil mayor a 95 %, ordenadas en forma decreciente por 
el indicador de liquidez en bolsa de EconomáticaTM al final de cada trimestre, dada 
por la ecuación (2). Finalmente, para Perú, se seleccionaron las firmas con mayor 
presencia bursátil en orden decreciente. Es posible notar que tanto los portafolios a 
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evaluar su desempeño como los portafolios benchmark de cada mercado, se refor-
mulan trimestre a trimestre, con base en los criterios mencionados.

 = ×
p
P

Presencia bursátil 100  (1)

 = × + ×
p
P

n
N

v
V

Liquidez en bolsa 100  (2)

Donde:

p es el número de días en que hubo por lo menos un negocio con la acción dentro 
del periodo escogido.

P es el número total de días del periodo escogido.

n es el número de negocios con la acción dentro del periodo seleccionado.

N es el número de negocios con todas las acciones dentro del periodo escogido.

v es el volumen de dinero con la acción dentro del periodo seleccionado.

V es el volumen de dinero con todas las acciones dentro del periodo seleccionado.

Se tomó como referencia el número de empresas que componen sus principales 
índices bursátiles, tanto para los portafolios a evaluar como para la construcción 
de los portafolios benchmark. En el caso chileno, se seleccionaron 40 acciones 
como referencia del S&P/CLX IPSA (antes IPSA) de Chile; 50 acciones del índice 
IBX50 de Brasil; 35 acciones del S&P/BMV IPC de México; finalmente, 25 accio-
nes del S&P/BVL Lima 25, de Perú.

Determinación del uso del endeudamiento
Primero, fue necesario determinar cómo utilizaron el endeudamiento las firmas 
para financiar sus activos de operación. Para ello, se calculó un indicador de ren-
tabilidad operacional definido como Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) 
sobre los activos operacionales de la empresa (ecuación 3). Luego, se calculó el 
costo de la deuda definido en este estudio por los gastos financieros sobre los pasi-
vos financieros de las firmas, ambos indicadores después de impuestos corporativos  
(t

c
; ecuación 4).

 ( )= −tRentabilidad operacional
EBIT

Activos operacionales
1 c  (3)

 Costo deuda
Gastos financieros
Pasivos financieros

= −( )1 tc  (4)
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Los datos correspondientes a la tasa corporativa de impuestos a la renta (t
c
) se pre-

sentan en la Tabla 5.

Tabla 5.
Impuesto a la renta en los países del estudio (%)

Año Brasil Chile México Perú

2010 34 17 30 30

2011 34 20 30 30

2012 34 20 30 30

2013 34 20 30 30

2014 34 20 30 30

2015 34 22,5 30 28

2016 34 24 30 28

2017 34 25 30 29,5

2018 34 27 30 29,5

Fuente: elaboración propia con datos del Centro Interamericano de Administraciones Tri-
butarias (CIAT).

Con respecto a los activos operacionales, para este estudio serán definidos como el 
activo total menos el total de activos financieros de cada firma. Entre los activos finan-
cieros pueden encontrarse inversiones financieras a corto y largo plazo, inversiones 
contabilizadas por el método de participación y derivados financieros, entre otros.

Luego de construir estos indicadores para las firmas cotizantes en bolsa, se realiza el 
cálculo de la diferencia entre la rentabilidad operacional y el costo de la deuda, des-
pués de impuestos. Si esta diferencia es positiva, significa que la firma ha utilizado 
de forma correcta el endeudamiento, apalancando la rentabilidad sobre el patrimo-
nio de los accionistas, en caso contrario, lo ha utilizado de forma incorrecta. Con esta 
información, se procede a formar portafolios de buen y mal uso del endeudamiento 
en cada trimestre del periodo de estudio de cada mercado accionario.

Retornos de los portafolios dinámicos
Para obtener el retorno de cada portafolio, se obtienen los retornos mensuales ajus-
tados por variación de capital de las acciones de los portafolios construidos según 
la clasificación de buen/mal uso del endeudamiento, como también para los porta-
folios benchmark de cada mercado. El retorno mensual ponderado por capitaliza-
ción bursátil para el portafolio de buen uso del endeudamiento de cada uno de los 
mercados accionarios se muestra en la ecuación (5). El portafolio de mal uso del 
endeudamiento utiliza la misma formulación.
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 = × + × + + ×R w R w R w R  ...t t t t t n t n t1, -1 1, 2, -1 2, , -1 ,  (5)

Donde:

Rt  es el retorno observado del portafolio de buen uso del endeudamiento en el 
mes t.

R
j,t
 es el retorno de la acción j en el mes t.

w
j,t-1

 es el peso de la acción j en el mes t – 1, calculada como la capitalización  
bursátil de la acción j en el mes t – 1, sobre la capitalización bursátil total del por-
tafolio en el mes t – 1.

La única excepción es el caso de Perú, donde el portafolio benchmark construido 
se realiza mediante retornos simples, es decir, se ponderan por uno sobre la canti-
dad de activos del portafolio (1/n), ya que estos dieron un mejor resultado de esti-
mación del riesgo de mercado.

Construcción del portafolio de mercado
Posterior al cálculo de los retornos del portafolio benchmark construido para cada 
mercado, es necesario asegurar que pueda utilizarse como una buena aproxima-
ción. Para esto, se aplicó el modelo econométrico utilizado por Muñoz y Veloso 
(2008), Sandoval y Urrutia (2011), Li (2012), Sandoval (2013; 2015), con estima-
ciones de MCO, dada en la ecuación (6).

 α β ε( )− = + − × +R R R Rt f t m t f t t, , ,  (6)

Donde:

R Rt f t,  es el exceso de rendimiento del benchmark de mercado construido en el 
mes t por sobre la tasa de libre de riesgo.

R Rm t f t, ,  es el exceso de rendimiento del portafolio de mercado en el mes t por 
sobre el activo libre de riesgo.

a y b son el coeficiente alfa de Jensen y riesgo sistemático del benchmark de mer-
cado construido.

e
t
 es el residuo en el mes t.

Este modelo se estimó para cada uno de los mercados accionarios en estudio. Debe 
cumplir que el riesgo sistemático del portafolio no sea significativamente distinto 
de la unidad (utilizando la prueba de Wald) y no tener retornos anormales (alfa de 
Jensen no significativo). Las pruebas de hipótesis (hipótesis nulas) son H

0
: b= 1 

y H
0
: a= 0, respectivamente. Ambas pruebas consideran un nivel de significancia 

del 5 %. Además de esto, los modelos deberán cumplir los supuestos de regresión.



144 Cuadernos de Economía, 41(86), enero-junio 2022

Costos de transacción a los retornos del portafolio
Estos costos de comisión de los brokers en cada mercado accionario serán defini-
dos con base en Maringer (2005) como una mezcla de costos fijos y costos pro-
porcionales, descontados al retorno bruto de los portafolios de buen o mal uso del 
endeudamiento y del portafolio benchmark de mercado construido para cada país, 
respectivamente. El retorno neto al igual que De Greiff y Rivera (2018) reduce la 
rentabilidad del portafolio (ecuación 7). Conviene recordar que i = 1 corresponde 
al portafolio de buen uso del endeudamiento, i = 2 de mal uso e i = 3 al portafolio 
benchmark de mercado construido. Esta ecuación se replica para los cuatro mer-
cados accionarios.

 = −RRetorno neto
Costo de transacción
Riqueza accionistai t i t

i t

i t
, ,

,

,

 (7)

La riqueza del accionista promedio se reajusta con base en el retorno que obtiene 
del portafolio de cada mes como muestra la ecuación (8). Esta ecuación se replicó 
para los cuatro mercados accionarios.

 Riqueza = Riqueza 1 Retorno�netoi t i t i t, , - ,1× +( )  (8)

Por otra parte, los costos de transacción son definidos de forma distinta para cada 
mercado accionario (ecuaciones 9-12). Se consideró dos veces el monto comprado 
de acciones pues, si se compra, por ejemplo, el 30 % del portafolio de un trimestre 
a otro, es necesario vender ese 30 %.

Para el caso brasileño:

 = × × +CP CCVCosto de transacción % 2* Riqueza % Comisión Fijai t i t i t, , ,
 (9)

Donde:

CP% i t,
 es el porcentaje comprado del portafolio i en el mes t.

%CCV es el porcentaje de comisión corretaje variable (incluye corretaje, honora-
rio y liquidación).

Para el caso chileno:

 
Costo de  

transacción
it

( ) ( )= × × × + × +CP CCV CFPB IVACosto de transacción % 2 Riqueza % 1i t i t i t, , ,  (10)

Donde:
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%CCV es el porcentaje variable total de comisión (incluye comisión variable pro-
medio de brokers y derechos de bolsa).

CFPB es la comisión fija promedio de brokers.

IVA es el impuesto al valor agregado.

Para el caso peruano:

  ( ) ( )= × × × + × +CP CCVCosto de transacción % 2 Riqueza % CFPB 1 IGVi t i ti,t , ,
Costo de  

transacción
it

 (11)

Donde: 

%CCV es el porcentaje variable total de comisión (incluye comisión variable pro-
medio de brokers, comisión Bolsa de Valores de Lima, comisión Cavali y Conasev).

IGV es el impuesto general a las ventas.

Para el caso mexicano:

 ( ) ( )= × × × × +CP CCVCosto de transacción % 2 Riqueza % 1 IVAi t i ti,t , ,
Costo de  

transacción
it

 (12)

Donde %CCV es el porcentaje variable total de comisión.

Medición del desempeño de los portafolios
Los modelos econométricos que se utilizan para estimar de manera conjunta el 
alfa de Jensen y los riesgos sistemáticos son los de mínimos cuadrados ordinarios 
(MCO) y regresiones aparentemente no relacionadas (SUR), este último para con-
trolar la posible correlación de los residuos entre los portafolios de buen y mal uso 
del endeudamiento. La aplicación de cada uno de los métodos será testeada más 
adelante. El sistema de ecuaciones para el caso de Brasil está dado por las ecua-
ciones (13) y (14):

 α β ε( )− = + − × +R R R Rt f t m t f t t1, , 1 , , 1 1,
 (13)

 R R R Rt f t m t f t t2 2 2 2, , , , ,− = + −( )× +α β ε  (14)

Donde: 

R -Rj,t f,t  es el exceso de rendimiento accionario del portafolio j en el mes t por 
sobre la tasa de libre de riesgo de Brasil.
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R -Rm,t f,t  es el exceso de rendimiento accionario del portafolio de mercado en el 
mes t por sobre el activo libre de riesgo de Brasil.

a
j
 y b

j
 es el alfa de Jensen y riesgo sistemático del portafolio j.

e
j,t
 es el residuo del portafolio j en el mes t.

Para los demás mercados accionarios se siguió el mismo procedimiento. Más 
adelante se estimó el sistema de ecuaciones MCO, de modo que se obtuvie-
ron los residuos por dicho método. Así se verificó si corresponde o no usar el 
método de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR), donde la hipótesis 
nula es H

0
: las covarianzas contemporáneas de los residuos entre los portafolios 

de buen y mal uso del endeudamiento son cero, es decir 
ij
 = 0, con i ≠ j, donde 

i y j denotan los portafolios de buen y mal uso del endeudamiento, respectiva-
mente. Esta hipótesis nula se probó en los cuatro mercados accionarios, con el 
estadístico λ = ×T r   , ij

2  el cual se distribuye 2 con M(M-1)/2 grados de libertad. 
Donde T corresponde al número de meses, r

ij
 la correlación entre los residuos y 

M el número de ecuaciones.

Por último, después de estimar el desempeño de ambos portafolios en el periodo 
de estudio para cada mercado accionario, se comparó quien tuvo mejor desempeño 
para poder dar recomendaciones a los inversionistas domésticos, luego de aplicar 
la prueba estadística de Wald.

RESULTADOS
Formación de portafolios dinámicos
La Tabla 6 muestra la cantidad de firmas en los portafolios de buen y mal uso del 
endeudamiento en los cuatro mercados accionarios.

Construcción de portafolios de benchmark

Los resultados de la estimación conjunta del alfa de Jensen (a) y el riesgo siste-
mático (b)3, para cada uno de los portafolios benchmarks construidos, se muestran 
en las Tablas 7 y 8. En la Tabla 7, puede observarse que en los cuatro mercados 
estudiados no existen retornos anormales por sobre el retorno de mercado, pues en 
todos los casos el valor p es mayor a un nivel de significancia del 5 %, por lo que 
no existe evidencia para rechazar la hipótesis nula (H

0
: a = 0).

3 Todos los resultados econométricos reportados en esta sección fueron obtenidos con el software 
licenciado EViews 10. Más detalles en www.EViews.com

http://www.EViews.com
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Tabla 6.
Cantidad de sociedades anónimas en cada portafolio

Brasil Chile México Perú

Periodo BUE MUE BUE MUE BUE MUE BUE MUE

2010-1 23 17

2010-2 34 6

2010-3 32 8

2010-4 29 11

2011-1 18 32 27 13

2011-2 18 32 31 9

2011-3 15 35 28 12

2011-4 16 34 13 27

2012-1 19 31 21 19

2012-2 16 34 20 20 19 16

2012-3 20 30 25 15 20 15

2012-4 15 35 26 14 20 15

2013-1 24 26 23 17 17 18

2013-2 20 30 27 13 15 20

2013-3 25 25 24 16 20 15 19 6

2013-4 14 36 28 12 15 20 17 8

2014-1 23 27 24 16 17 18 21 4

2014-2 17 33 22 18 17 18 21 4

2014-3 14 36 22 18 18 17 17 8

2014-4 17 33 30 10 12 23 14 11

2015-1 13 37 22 18 13 22 16 9

2015-2 18 32 26 14 17 18 15 10

2015-3 7 43 24 16 14 21 14 11

2015-4 11 39 27 13 14 21 16 9

2016-1 8 42 22 18 17 18 22 3

2016-2 12 38 24 16 14 21 18 7

2016-3 12 38 22 18 19 16 16 9

2016-4 6 44 26 14 17 18 18 7

2017-1 12 38 26 14 12 23 17 8

2017-2 8 42 22 18 16 19 16 9

2017-3 12 38 24 16 19 16 19 6

2017-4 14 36 29 11 17 18 17 8

2018-1 15 35 25 15 12 23 17 8

2018-2 11 39 26 14 19 16 17 8

BUE: portafolios de buen uso del endeudamiento. 
MUE: portafolios de mal uso del endeudamiento. 
Fuente: elaboración propia con datos extraídos de EconomáticaTM en el periodo 2010 a 2018.
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Tabla 7. 
Estimación del alfa de Jensen (a) para los portafolios benchmarks de mercado 
construidos para los mercados accionarios que se indican

Mercado 
accionario

a estimado (%)
Error estándar 

a (%)
Valor p Método de estimación

Brasil 0,1249 0,1188 0,29 MCO

Chile 0,1127 0,0648 0,09 MCO

México 0,1328 0,0992 0,19 MCO

Perú 0,5470 0,2862 0,06
Estimación consistente 

de White

Nota. El modelo del mercado accionario de Perú fue estimado con la estimación consistente 
de White, ya que presenta heterocedasticidad en los residuos. 
Fuente: elaboración propia con EViews 10.

En la Tabla 8 se presentan los riesgos sistemáticos estimados por este modelo, el 
estadístico F y el valor p de la prueba de Wald. En este cuadro, puede observarse 
que no existe evidencia para rechazar la hipótesis H

0
 (b = 1), por lo que no es posi-

ble rechazar que el riesgo sistemático de los benchmarks sean distintos de uno 
considerando un nivel de significancia del 5 %.

Tabla 8. 
Estimación del riesgo sistemático (b) y prueba de Wald para benchmarks cons-
truidos

Mercado 
accionario

b estimado Estadístico F df Valor p

Brasil 1,0199 0,8836 (1, 86) 0,35

Chile 0,9706 3,6428 (1, 95) 0,06

México 0,9609 1,3919 (1, 71) 0,24

Perú 0,8872 3,9093 (1, 56) 0,053

Nota. Valor p utilizado para contrastar la hipótesis nula H
0
: b = 1. 

Fuente: elaboración propia con EViews 10.

Con respecto a los supuestos de homocedasticidad y normalidad de los residuos, 
la Tabla 9 muestra los estadísticos y valores p de las pruebas correspondientes, 
utilizando el test Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) y el test Jarque-Bera, respecti-
vamente. Las pruebas de hipótesis en este caso son: H

0
, es decir, la varianza de 

los errores es constante, y H
0
, es decir, los residuos distribuyen normal, respec-

tivamente. A un nivel de significancia del 5 % no existe evidencia para rechazar 
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la hipótesis nula de homocedasticidad para los residuos asociados en los mercados 
accionarios de Brasil, Chile y México. Para el caso peruano, se rechaza la hipó-
tesis nula con un valor p igual a 0,0432 menor al nivel de significancia del 5 % y 
se concluye que existe heterocedasticidad en los residuos y, por este motivo, se 
estimó el modelo con la estimación consistente de White.

Respecto a la normalidad, es posible observar que en ningún mercado accionario 
se rechaza la hipótesis nula de normalidad, al nivel de significancia del 5 % y, por 
ende, los residuos se distribuyen de forma normal. Con los resultados indicados, 
se determinó que, en efecto, es posible usar cada portafolio benchmark construido 
como un proxy de cada mercado para estimar así el desempeño de los portafolios 
de buen y mal uso del endeudamiento.

Tabla 9.
Test Breusch-Pagan-Godfrey y test Jarque-Bera para los residuos de los bench-
marks construidos

Mercado 
accionario

Valor BPG 
(Estadístico F)

df Valor p Valor Jarque-Bera Valor p 

Brasil 0,0296 (1, 86) 0,86 0,5658 0,75

Chile 0,3929 (4, 95) 0,81 0,0238 0,99

México 0,4603 (1, 71) 0,49 2,8607 0,24

Perú 4,28018 (1, 56) 0,04 0,5658 0,75

Nota. Para el caso chileno, cuando se estimó el modelo por MCO, se controló la presencia 
de tres datos atípicos.
Fuente: elaboración propia con EViews 10.

Medición del desempeño accionario
Para utilizar el método de estimación SUR debe existir correlación contemporá-
nea entre los residuos de las ecuaciones (13) y (14), asociadas a los portafolios de 
buen y mal uso del endeudamiento, respectivamente. El valor crítico 2 con [M(M-
1)/2] grados de libertad, a un nivel de significancia estadística del 5 % es 3,8415. 
En los mercados accionarios de Chile, México y Perú el estadístico l calculado es 
mayor al valor crítico y, por tanto, se rechazó la hipótesis nula; así se concluye que 
existe presencia de correlación contemporánea entre los residuos de los portafolios 
de buen y mal uso del endeudamiento en estos mercados; de modo que se justifica 
el uso del método SUR. El caso contrario ocurre en el mercado accionario de Bra-
sil: como el estadístico l fue menor al valor crítico, no existe evidencia suficiente 
para rechazar la hipótesis nula. Por ende, se estimó por MCO. La Tabla 10 mues-
tra los resultados de lo indicado, con más detalle.
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Tabla 10.
Justificación del uso de métodos econométricos

Mercado accionario Estadístico l Método de estimación

Brasil 2,3509 MCO

Chile 29,2307 SUR

México 5,1689 SUR

Perú 11,2257 SUR

Nota. Estimaciones con M(M-1)/2 = 1 grado de libertad. 
Fuente: elaboración propia.

La Tabla 11 presenta los resultados de la estimación conjunta de los alfas de Jen-
sen (a) y riesgos sistemáticos (b) del portafolio compuesto por firmas de buen uso 
del endeudamiento y del portafolio compuesto por firmas de mal uso. En térmi-
nos generales, todos los riesgos sistemáticos estimados son significativamente dis-
tintos de cero. En específico, para el caso brasileño, el portafolio de buen uso del 
endeudamiento exhibe un alfa de Jensen positivo, no significativo; mientras que el 
de mal uso es negativo, tampoco es significativo. Con respecto a los riesgos siste-
máticos, el primer portafolio es más riesgoso que el segundo; y ambos son menos 
riesgosos que el mercado como un todo (b = 1).

En el caso chileno, el portafolio de buen uso muestra un alfa de Jensen positivo, 
pero no significativo, mientras que el de mal uso exhibe un alfa de Jensen nega-
tivo y significativamente distinto de cero, por ende, este último portafolio destruyó 
riqueza en el periodo de evaluación. En relación con sus riesgos sistemáticos, el 
primer portafolio es menos riesgoso que el mercado y el segundo es más riesgoso 
que el mercado y que el portafolio de buen uso del endeudamiento.

En el mercado accionario mexicano, sucede algo contrario a lo que se esperaría, 
el portafolio con firmas que han utilizado bien el endeudamiento tiene un alfa de 
Jensen negativo, pero no significativo; y el de mal uso, positivo, tampoco signifi-
cativo. Con respecto a sus riesgos sistemáticos, ambos son muy similares y menos 
riesgosos que el portafolio de mercado.

Finalmente, para el caso peruano, el alfa de Jensen para el portafolio de buen uso 
del endeudamiento es negativo, no significativo; mientras que para el de mal uso 
es negativo y significativo estadísticamente al 5 % de significancia. Por ende, este 
portafolio destruyó riqueza en el periodo de estudio. Con respecto a sus riesgos 
sistemáticos, el primer portafolio es menos riesgoso que el portafolio de mercado; 
mientras el segundo es más riesgoso que el portafolio de mercado y que el porta-
folio con firmas de buen uso del endeudamiento.
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Tabla 11.
Estimación de alfas de Jensen y riesgos sistemáticos de portafolios de buen y mal 
uso del endeudamiento

Portafolio
a estimado

(%)

Error 
estándar 

a (%)
Valor p

b 
estimado

Error 
estándar 

b
Valor p

Brasil BUE 0,0752 0,3969 0,85 0,6509*** 0,0680 0,00

Brasil MUE -0,6509 0,2995 0,69 0,4628*** 0,0513 0,00

Chile BUE 0,0375 0,1126 0,74 0,9557*** 0,0273 0,00

Chile MUE -1,0043*** 0,1864 0,00 1,1535*** 0,0461 0,00

México BUE -0,0144 0,1881 0,94 0,9089*** 0,0639 0,00

México MUE 0,1705 0,2228 0,45 0,9240*** 0,0757 0,00

Perú BUE -0,1143 0,2493 0,65 0,5874*** 0,0366 0,00

Perú MUE -0,8977** 0,4562 0,05 1,1976*** 0,0787 0,00

** significativo al 5 %.
*** significativo 1 %.
Fuente: elaboración propia con EViews 10.

Tabla 12.
Test Breusch-Pagan-Godfrey y test de White para los residuos de los portafolios de 
buen y mal uso del endeudamiento

Portafolio
Valor BPG 

(estadístico F)
Valor p 

Valor White 
(estadístico F) 

Valor p 

Brasil BUE 1,4761 0,23 0,5783 0,45

Brasil MUE 1,8426 0,19 2,9734 0,09

Chile BUE 0,9212 0,40 0,9044 0,34

Chile MUE 0,3559 0,90 0,0399 0,84

México BUE 0,2164 0,64 2,3008 0,13

México MUE 1,6168 0,21 0,0053 0,94

Perú BUE 1,1800 0,19 0,1754 0,68

Perú MUE 0,7206 0,58 1,5399 0,20

Nota. El portafolio de buen uso del endeudamiento chileno tiene controlada la presencia de 
un dato atípico, mientras que el de mal uso, la de cinco. El portafolio peruano de mal uso 
tiene controlada la presencia de tres datos atípicos.
Fuente: elaboración propia con EViews 10.
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Se utilizaron las pruebas de Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) y de White para detec-
tar la presencia de heterocedasticidad en los residuos. Se aplicaron ambas pruebas, 
pues la primera detecta heterocedasticidad de fuentes exógenas y la segunda de 
fuentes endógenas al modelo. Los resultados en la Tabla 12 indican que ninguna 
de las series de residuos presenta problemas de heterocedasticidad, mediante las 
pruebas de BPG y White, pues no existe evidencia para rechazar H

0
: la varianza de 

los errores es constante, ya que todos los valores p son mayores al nivel de signifi-
cancia del 5 %. Dado que existe homocedasticidad en los residuos, no fue necesa-
rio modelar la volatilidad de estos con modelos GARCH.

Para probar la presencia de autocorrelación de los residuos, una vez realizadas las 
estimaciones a través de MCO para Brasil y estimaciones aparentemente no relacio-
nadas (SUR) para Chile, México y Perú, fue utilizado el test de Ljung Box Q-Statis-
tics, cuyos resultados se presentan en la Tabla 13. Esta tabla reporta los resultados de 
la prueba hasta el rezago de orden 1, ya que, por la frecuencia mensual de los exce-
sos de retorno es muy poco probable que información con más de un mes de retraso 
no se vea reflejada en los rendimientos actuales de los mercados (Sandoval, 2013).

La Tabla 13 presenta también la prueba de normalidad de Jarque-Bera para los 
residuos de los portafolios. Es posible constatar que ningún portafolio en los mer-
cados accionarios estudiados presenta procesos autorregresivos de orden 1, signi-
ficativos al 5%; pues todos los valores p son mayores a este nivel de significancia. 
Con respecto a la normalidad de los residuos, no es posible rechazar la hipótesis 
nula de que los residuos de los portafolios en cada mercado accionario se distribu-
yan normalmente al 1 % de significancia estadística.

Tabla 13.
Test Jarque-Bera y test Ljung Box Q-Statistics para los residuos de los portafolios 
de buen y mal uso del endeudamiento

Portafolio Valor Jarque-Bera Valor p 
Valor Ljung Box 

Q Stat 
Valor p 

Brasil BUE 5,4831 0,06 0,9338 0,33

Brasil MUE 1,3818 0,50 0,3087 0,58

Chile BUE 0,6376 0,73 0,00002 0,99

Chile MUE 6,0611** 0,048 0,0312 0,86

México BUE 3,4172 0,18 0,3466 0,56

México MUE 2,0048 0,37 0,0232 0,88

Perú BUE 0,2785 0,87 0,0375 0,85

Perú MUE 0,5904 0,74 0,6354 0,43

** Significativo al 5 %.
*** Significativo al 1%. 
Fuente: elaboración propia con EViews 10.
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El análisis de los residuos permitió concluir que presentan normalidad, homoce-
dasticidad y que no existen procesos autorregresivos de orden 1 significativos. Por 
lo anterior, se confirma que los parámetros estimados por SUR y MCO, en el caso 
de Brasil, son los mejores estimadores lineales insesgados, lo que permite cons-
truir intervalos de confianza y pruebas estadísticas adecuadas.

Por último, la Tabla 14 muestra la prueba de Wald utilizada para probar si existe 
diferencia significativa entre los alfas de Jensen del portafolio de buen y mal uso 
endeudamiento y entre los riesgos sistemáticos de ambos portafolios, respectiva-
mente. Las hipótesis nulas son: H

0
: a

1
= a

2
 y H

0
: b

1
= b

2
, donde a

1
 y b

1
 son el alfa de 

Jensen y el riesgo sistemático del portafolio de buen uso del endeudamiento, res-
pectivamente, y a

2
 y b

2
 del portafolio de mal uso. 

Con esta información fue posible constatar que en el mercado accionario brasi-
leño no existe diferencia significativa entre los alfas de Jensen, pero si en los ries-
gos sistemáticos, además, el portafolio de buen uso es más riesgoso que el de mal 
uso del endeudamiento.

Con respecto al caso chileno, existe diferencia significativa entre los alfas de Jen-
sen y los riesgos sistemáticos, por lo que puede concluirse que los portafolios de 
buen uso del endeudamiento muestran un mejor desempeño que los de mal uso y 
estos últimos tienen mayor riesgo que el primero. 

Para el caso mexicano, no existe diferencia significativa entre los alfas de Jen-
sen; tampoco entre los riesgos sistemáticos. Finalmente, para el caso peruano, no 
existe diferencia significativa entre los alfas de Jensen y, con respecto a los ries-
gos sistemáticos, en efecto, existe diferencia estadísticamente significativa; ade-
más, el portafolio de mal uso del endeudamiento es más riesgoso que el portafolio 
de buen uso.

Tabla 14.
Prueba de Wald para diferencias entre alfas de Jensen y riesgos sistemáticos de los 
portafolios de buen y mal uso del endeudamiento

Mercado accionario
Estadístico 2 
para a

1
= a

2

Valor p
Estadístico 2 

para b
1
= b

2

Valor p

Brasil 0,1534 0,69 4,8735** 0,03

Chile 15,8938*** 0,00 9,6039*** 0,001

México 0,3187 0,57 0,0183 0,89

Perú 1,6979 0,19 39,1904*** 0,00

** Significativo al 5 %.
*** Significativo al 1%. 
Fuente: elaboración propia con EViews 10.
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CONCLUSIONES
Este artículo evaluó el desempeño accionario de portafolios conformados por 
sociedades anónimas que han utilizado bien y mal el endeudamiento en financiar 
sus activos de operación, respectivamente. El buen o mal uso del endeudamiento 
se definió con base en la diferencia entre el indicador de rentabilidad operacional 
(EBIT) sobre activos operacionales, y el costo de la deuda definido como gastos 
financieros sobre pasivos financieros, ambos indicadores después de impuestos 
corporativos. Con esta definición, fue necesario conocer los estados financieros que 
se publican trimestralmente e ir reformulando los portafolios con esta frecuencia.

Dado el indicador de uso del endeudamiento, existen firmas que entraron y otras 
que salieron de cada portafolio en cada trimestre analizado. Esto permite crear 
portafolios dinámicos, pues, cambian en el tiempo y se incurre en costos de tran-
sacción, que son las comisiones cobradas por los brokers y otros organismos como 
bolsas de valores y organismos gubernamentales que cobran cierto porcentaje del 
monto transado de las acciones compradas o vendidas más una comisión fija (en 
la mayoría de los mercados).

Así, al considerar los costos de transacción, la evaluación se vuelve más realista. 
Ello permite que los inversionistas domésticos de los mercados estudiados puedan 
ver, a través del alfa de Jensen estimado bajo el modelo tradicional de mercado 
(CAPM), la presencia de retornos anormales superiores o inferiores al mercado, 
una vez controlados los costos de transacción.

Entre los portafolios que exhiben un alfa de Jensen negativo, estadísticamente sig-
nificativo al 1 % y al 10 %, se encuentran el portafolio con firmas chilenas de mal 
uso del endeudamiento y el portafolio con firmas peruanas, también de mal uso 
del endeudamiento, respectivamente. El primer portafolio con un alfa de Jensen de 
-1,004 %, y el segundo de -0,897 % promedio mensual. Estos portafolios de mal uso 
del endeudamiento en Chile y Perú tienen un peor desempeño en términos de des- 
trucción de valor para el inversionista con respecto al portafolio benchmark  
de mercado.

La hipótesis de trabajo solo fue rechazada en el caso chileno, mediante la prueba 
de Wald, donde el alfa de Jensen del portafolio conformado por empresas con un 
buen uso del endeudamiento resultó superior al del portafolio conformado por 
empresas con mal uso, al 5 % de significancia estadística. A pesar de que el pri-
mero tuvo un mejor desempeño, este no presenta un desempeño estadísticamente 
superior al portafolio benchmark del mercado.

En términos generales, ningún portafolio de los construidos tuvo un mejor desem-
peño que el portafolio benchmark del mercado. Por ende, ninguno creó valor en 
el periodo analizado. Solo se encontraron dos portafolios que destruyeron valor. 
Debido a ello, la principal recomendación a partir de los resultados obtenidos es 
que los inversionistas domésticos sigan un portafolio que replique lo más cer-
canamente posible el comportamiento de cada uno de sus respectivos mercados 
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accionarios, los que en términos de composición son mucho más estables que los 
portafolios evaluados y, por ende, tienen menores costos de transacción. Además, 
tienen la ventaja de que no se requieren esfuerzos para calcular el indicador del 
uso del endeudamiento, como se hizo a través de este estudio.
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