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Resumen

Los mercados financieros permiten la movilizacion de capital a nivel global a través de la
negociacion de distintos activos e instrumentos financieros, en las principales bolsas de valores
del mundo se conecta la oferta y demanda de capital. Debido a esto, los inversionistas construyen
portafolios diversificados para gestionar el riesgo segun su perfil: conservador, moderado o
agresivo, y todos buscan predictibilidad sobre el comportamiento de sus inversiones.

El modelo CAPM es el mas utilizado para determinar tasas de retorno esperadas. Sin
embargo, no considera el riesgo especifico de cada activo. Por lo tanto, se propone incorporar la
volatilidad a través de la razén de dispersion para obtener predicciones mas ajustadas.

En conclusién, se requieren modelos mas robustos que el CAPM para evaluar
integralmente el riesgo de los activos financieros. Incorporar la desviacion estandar podria ser
atil en aras de obtener una estimacién mas precisa de los retornos de las acciones.

Palabras claves

Modelo CAPM, Desviacién estandar, Retorno esperado, Portafolio de inversion

Abstract
Financial markets enable the global mobilization of capital through the trading of various
assets and financial instruments. The world's major stock exchanges connect the supply and
demand of capital. As a result, investors build diversified portfolios to manage them according to
their risk profile: conservative, moderate, or aggressive. All investors seek predictability

regarding the behavior of their investments.
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The Capital Asset Pricing Model (CAPM) is the most widely used model for determining

expected rates of return. However, it does not consider the specific risk of each asset. Therefore,
it is proposed to incorporate volatility through the dispersion ratio to obtain more accurate
predictions in the returns of a portfolio.

In conclusion, more robust models than CAPM are needed to comprehensively evaluate
the risk of financial assets. Incorporating standard deviation could be useful in obtaining a more
precise estimation of stock returns.

Key Words

CAPM Model, Standard Deviation, Expected Return, Investment Portfolio

Justificacién

Los mercados financieros son los principales movilizadores de la economia global puesto
que en ellos se transan toda clase de instrumentos financieros y activos tales como acciones,
bonos, divisas, materias primas, entre otros. Estos mercados permiten a los emisores, es decir,
quienes ofrecen sus titulos de valor, apalancarse y obtener liquidez. Ademas, brinda la
posibilidad a los inversionistas de captar los titulos mas rentables para la compra y venta de
estos, obteniendo grandes beneficios econémicos y maximizando sus utilidades. Todas las
transacciones de instrumentos financieros se realizan en las bolsas de valores, existen méas de 100
mercados de valores, no obstante, los mas importantes son las bolsas de valores de Nueva York,
Tokio, Shanghai, Hong Kong y Londres.

Es un hecho que los inversionistas de todo el mundo buscan con intensidad herramientas
que les permitan hacer compras inteligentes y lucrativas de instrumentos financieros, por eso

construyen portafolios de inversion con el fin de diversificar el riesgo. Es importante entender
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que las personas tienen un grado distinto de aversion al riesgo que permite clasificarlos en 3 tipos

de perfiles como inversionistas: arriesgado, intermedio o conservador. Un aspecto en comun para
estos 3 perfiles es que todos desean tener la mayor certeza posible con respecto a las
predicciones de sus activos y realizar las mejores inversiones posibles.

El modelo en finanzas méas famoso y utilizado por su practicidad para determinar la tasa
de retorno requerida en funcion de su riesgo es el CAPM, es relevante tener en cuenta que este
modelo Unicamente toma en consideracion el riesgo sistematico. Segun Gomez y Bezares (2010)
“este riesgo es aquel que afecta a todo el mercado o a una parte importante de él, y que, por lo
tanto, no puede ser eliminado mediante la diversificacion de la cartera de inversion” (p.57). Sin
embargo, dentro del riesgo total de un activo financiero también se incluye el no sistematico o
diversificable, es decir, el intrinseco del titulo en cuestion.

Debido a lo mencionado previamente, se consider6 que podia ser significativo afadir al
modelo CAPM, la dispersion. Esta razon expresa la volatilidad de la accion y permite obtener
una prediccion mas ajustada en torno al comportamiento de la misma, ya que la actividad a la
que se dedique cierta empresa trae consigo riesgos inherentes que varian de un sector a otro, lo
que significa que una compafiia que cotiza en cierto mercado sera mas volatil y posiblemente
mAas riesgosa que otra que participe en una actividad y/o sector diferente. De igual forma, existen
otros modelos que pretenden ser mas certeros en sus predicciones al agregar mas factores en la
ecuacion, un buen ejemplo puede ser el APT (Arbitrage Pricing Theory), que incorpora al riesgo

diversos factores macroeconomicos tales como la inflacion y las tasas de interés.

Pregunta de investigacion



¢Se puede realizar una mejor prediccion del retorno esperado al incorporar la dispersion al

modelo CAPM?

Hipotesis
Si, al incorporar la razén de dispersion en el modelo CAPM se puede obtener una
prediccion mas precisa en el retorno esperado, debido a que es posible capturar la volatilidad

intrinseca del riesgo no sistematico de la accion o portafolio.

Objetivo general
Determinar si es posible obtener una estimacion mas precisa del rendimiento esperado y

el riesgo sistematico de un portafolio al incorporar la razon de dispersién al modelo CAPM

Obijetivos especificos
e Indagar sobre el modelo CAPM, sus alcances y limitaciones, con el fin de conocer si la
razén de dispersion es valiosa para el modelo.
e Establecer una base de datos compuesta con las 27 acciones del indice Dow Jones, con el
fin de probar la hipotesis.
e Comparar los resultados del modelo CAPM con y sin dispersion, en aras de determinar su
precision.

e Evaluar la viabilidad del modelo para un portafolio o accion en especifico.



Marco tedrico

Los inversionistas permanentemente estan evaluando los riesgos y retornos de las
acciones y/o portafolios que poseen, aunque el mercado financiero es altamente volatil, se busca
mitigar los riesgos en la medida de lo posible. En funcidn de reducir el riesgo de cartera y
optimizar aumentar la rentabilidad esperada, Sharpe, W. F. (1964) propuso crear portafolios
Optimos de inversion, a partir de la diversificacion de activos, comprendiendo que, al invertir en
diferentes clases de acciones, se podia contrarrestar el riesgo condensado del mercado. A esta
propuesta se le conoce como Teoria de portafolios y ha sido insumo clave para multiples
modelos y ecuaciones que permiten evaluar estos titulos o portafolios con respecto a los retornos
esperados de los mismos.

Para estimar el potencial de ganancias de un activo o una cartera, se utiliza con frecuencia
el Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM). Este método se basa en la relacion
entre el rendimiento y el riesgo, ademas parte del supuesto de que los inversores acttan
racionalmente al tratar de maximizar su utilidad prevista. Este modelo propone la siguiente
ecuacion.

Ecuacion 1

Ecuacion del modelo CAPM

R(@) = Rf + B(Rm — Rf)

R(i): Tasa de retorno requerida o esperada del activo i

Rf: Tasa libre de riesgo



B: Beta del activo i, este coeficiente mide la volatilidad sistematica de su retorno en relacion al
mercado. Normalmente este es el indice de referencia bursétil en el que cotiza el activo
financiero.

Rm: Tasa de retorno esperada del mercado

(Rm - Rf): Prima de riesgo del mercado

La ganancia esperada de un activo dentro del marco CAPM se calcula sumando la tasa de
interés libre de riesgo y la prima de riesgo. El riesgo sistemético del activo (evaluado a través de
su coeficiente beta) se multiplica por la prima de riesgo del mercado (Ecuacién 1).

Dentro del mundo de las finanzas también se tienen medidas de dispersion, en estadistica,
estas tienen como objetivo medir la variabilidad de un conjunto de datos. Una de estas es la
varianza, la cual es bastante precisa para medir la volatilidad de los datos, sin embargo, es
susceptible a datos atipicos. Asi mismo, existe la desviacion estandar (raiz cuadrada de la
varianza), que se utiliza con el fin de medir qué tanto se alejan los retornos financieros de un
activo de la media o del valor esperado, razén por la cual, al obtener una desviacion estandar
elevada, se puede pensar en que se tiene una accion con retornos altamente variables lo que se
traduce en una accion de alto riesgo.

Por otro lado, el coeficiente Beta, es una medida que permite estimar la sensibilidad o
reaccion entre un activo y el mercado, por lo tanto, un coeficiente beta de 1 indica que el activo
financiero tiene una sensibilidad similar al mercado, mientras que un beta superior a 1 indica que
el activo financiero es més volatil que el mercado y uno inferior a 1 indica que el activo
financiero es menos volatil que el mercado.

Una forma de mejorar la precision de las predicciones del Modelo de Valoracion de

Activos de Capital (CAPM) es considerar la incorporacion de variables adicionales que pueden
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mejorar la comprension del rendimiento de los activos y el riesgo. Por ejemplo, estudios como

los realizados por Fama, EF y French, K. R. (2015) han sugerido agregar mas elementos en un
marco de valoracion de activos. Al principio, el modelo estaba compuesto por tres elementos, sin
embargo, esto no incluia todos los riesgos sistematicos que existian en el &mbito financiero.
Como resultado, Fama y French crearon un nuevo modelo de cinco factores para mejorar su
precision. Con el objetivo de descubrir otros factores que influyen en el rendimiento de los
activos, también se pueden considerar otras variables, como el tamafio de la empresa, el ratio
precio-beneficio y la rentabilidad pasada Maik Dierkes y Sebastian Schroen (2022). Estas
variables pueden mejorar la capacidad del modelo CAPM para adaptarse a las particularidades
del mercado y predecir el retorno esperado de los activos o portafolios.

El Dow Jones es un indice bursatil que consta de las 30 empresas con la mayor
capitalizacion del mercado en la bolsa de valores de Nueva York. El indice funciona como una
ponderacién, dada la naturaleza del indice, es probable que una alteracién en uno de sus
componentes afecte el valor del indice, es decir, que una accion que en el indice se pondere con
el 7%, afectard en mayor medida al resultado que un componente con un valor de menor
intervencion o una ponderacion mas pequefia correspondiente al 1%, que probablemente no
tenga la relevancia para alterar el valor del indice Dow Jones. Algunas de las empresas que se
pueden encontrar en el indice son: Apple Inc, American Express Co, Chevron Corp, Nike Inc,
etc. Sin embargo, los componentes del indice pueden cambiar, si se da el caso en que un
componente del indice tenga una capitalizacion del mercado menor en comparacion a las otros,

esta sera eliminada del indice.

Metodologia
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Para este proyecto, la metodologia de investigacion se basé en seleccionar los retornos

intradias de 27 empresas que componen el indice Dow jones, durante 10 afios. Es decir que la
base de datos construida tiene datos recopilados desde el 1 enero del 2009 hasta el 1 de
diciembre del 2019. Las empresas que fueron seleccionadas son: 3M, American Express, APPL,
BOEING, Caterpillar, Chevron Corp, Cisco, COCA COLA, GOLDMAN SACKS, ExxonMobil,
Home Depot, INTEL, IBM, J&J, JP Morgan, McDonald’s, MERK, Microsoft, Nike, Pfizer,
Procter & Gamble, Travelers Companies, UnitedHealth Group, Verizon, Visa, Walmart y
Disney. Por supuesto, se vel6 por la homogeneidad de los datos, teniendo en cuenta que habia
compaiiias en las cuales no aparecia la totalidad de la informacion para algun periodo en
particular, por razones que no se logré descifrar.

Para descargar la data de cada una de las empresas, se utilizd Investing.com, que es uno
de los tres sitios web financieros mas visitados a nivel global. Se buscé el nombre de la accion de
interés, posteriormente se ingreso a la pestafia de informacion historica, en la pestafia de plazo se
selecciond informacidn diaria, puesto que también se puede obtener de forma mensual o
semanal, como se ilustra en la Figura. Una vez se descargaron todos los retornos intradias para
todas las acciones de interés, se selecciond el campo de interés, que era el porcentaje de
variacion (% var). En total, se descargaron 2768 datos por empresa.

Figural

Captura de pantalla de la plataforma Investing.com
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Investing.com BN o suenreipe @ -

General Grafico Moticias & andlisis Fundamental Técnico Foro

Intel 3780 -012 (-0,32%) e n

Datos historicos INTC
Plazo

Daily 4 Descargar datos 01.01.2009 - 0112.2018 [

Fecha Uttimo Apertura Maximo Minimo val

29.11.2019 58,05 58,15 58,30 57,79 9,48M -0.79%
27.11.2019 58,5 58,53 58,59 57,91 18,19M -0.66%
26.11.2019 58,90 58,95 59,13 58,45 22,38M +0.15%
25.11.2019 58,8 58,00 58,84 58,00 15,01M +2.08%
22112019 57,61 58,34 58,65 57,49 15,69M -1.05%

2111.2019 58,22 57.49 58,30 57.41 16.14M +0.55%

Nota. Tomado de Investing.com

La obtencidn de la informacion se realizd con el proposito de evaluar la precision del
modelo de valoracion de activos financieros CAPM, con respecto a este mismo modelo
incorporando la desviacién estandar, para poder evaluar cuél de los dos es mas certero, si el
CAPM tradicional o el CAPM con desviacion estandar; siendo el altimo la principal propuesta
de esta investigacion. Debido a la rigurosidad y precision que se desea obtener, se escoge el
indice Dow Jones, al ser uno de los indices bursatiles mas reconocidos a nivel mundial, porque
recopila las empresas méas grandes y consolidadas de Estados Unidos.

Para medir la precision del modelo CAPM propuesto y el original, ambos se compararon
con respecto al valor real que arroja el indice Dow Jones. Se parti6 de la siguiente premisa: al
incorporar la desviacion estandar al modelo, se logra cuantificar la mejora en la capacidad
predictiva del mismo. La forma de agrupar todos los datos fue sencilla y pragmatica en funcion
de realizar un analisis sin mayores complicaciones técnicas, como se ilustrara en la Tabla 1. Con
el fin de tener una muestra de datos mas limpia, consistente y estandarizada, se decidié utilizar el
primer dia de cada mes de los diez afios, logrando evitar sesgos que podrian ocurrir al tomar

fechas aleatorias de cada mes. Entonces, la estructura para la base de datos se decidio de la



13
siguiente manera. MES- ANO-FECHA -DATOS DE LA ACCION (con el fin de homogenizar

los datos) y realizar comparaciones de los modelos y acciones para la misma fecha que se
deseaba.
Tabla 1

Calculos realizados para cada una de las acciones especificando su fecha.

MMM AXP

Mes Afio Date MMM/R _ Riestim _ CVAPM Dif Ri estim _ Dif CVAPM |AXP/R Riestim  CVAPM Dif Ri estim _Dif CVAPM |.
Diciembre | 2019  12/01/2019 3,92% 0,50% 1,11% 3,42% 2,81% 3,64% 2,61% 1,52% 1,03% 2,12%
Noviembre ” 2019 11/01/2019 2,90% 2,94% -0,37% -0,04% 3,27% 2,42% 3,83% -0,23% -1,41% 2,65%
Octubre ” 2019  10/01/2019 0,36% -0,22% -5,07% 0,58% 5,43% -0,85% 0,53% -4,93% -1,38% 4,08%
Septiembre 2019 9/01/2019 1,66% 0,38% -1,76% 1,28% 3,42% -1,74% 3,20% -1,48% -5,03% -0,26%)
Agosto | 2019 8/01/2019 -7,44% 0,40% 1,18% -7,84% -8,62% -3,22% -5,22% 0,90% 2,00% -4,12%)
wulio 7 2019 7/01/2019 0,80% 0,64% -2,53% 0,16% 3,33% 0,75% 0,86% -2,48% -0,11% 3,23%
wunio 7 2019 6/01/2019 8,51% 8,69% -1,97% -0,18% 10,48%, 7,61% 5,07% -2,34% 2,54% 9,95%
Mayo | 2019 5/01/2019|  -15,70% -5,94% -3,48% 976%  -12,22% -2,15% -8,10% -3,54% 5,95% 1,39%
Abril 7 2019 4/01/2019 -8,79% 2,00% 360%  -10,79%  -12,39% 7,26% 2,72% 3,94% 4,54% 3,32%
Marzo 2019 3/01/2019 0,19% 1,87% 1,38% -1,68% -1,19% 1,45% -2,08% 1,04% 3,53% 0,41%
Febrero | 2019 2/01/2019 3,54% 3,69% 1,99% -0,15% 1,55% 4,91% 3,28% 1,97% 1,63% 2,04%
Enero | 2019 1/01/2019 512% 8,69% -1,28% -3,57% 6,40% 7,74% 5,34% -1,47% 2,40% 9,21%
Diciembre © 2018  12/01/2018 -8,36% -8,45% -0,83% 0,09% -7,53%|  -1510% -9,23% -0,81% 5,87%  -14,29%
Noviembre © 2018  11/01/2018 9,28% 2,76% -0,97% 6,52% 10,25%, 9,29% 0,34% -1,08% 8,95% 10,37%,
Octubre " 2018  10/01/2018 -9,71% -6,32% 0,32% -339%  -10,03% -3,53% -3,85% 0,51% 0,32% -4,04%)
Septiembre 2018 9/01/2018 -0,10% 1,15% -0,15% -1,25% 0,05% 0,48% 2,68% 0,10% -2,20% 0,38%

Nota. Elaboracion propia

Una vez se obtuvieron los valores reales por accién para cada firma, tomando como base
los historicos de cada una de las acciones, desde el 1 de enero de 2009 hasta el 1 de diciembre
del 2019, se procedié a calcular la estimacion del modelo CVAPM vy la del modelo del presente
Proyecto, que es el CVAPM junto con la desviacion estandar. Posteriormente, se calculd la
diferencia entre el valor real arrojado por el indice Dow Jones y el valor calculado por medio de
la estimacion del modelo original y el propuesto en esta investigacion. De igual forma, estos
calculos se pueden observar en la Tabla 1 y seran explicados a continuacion.

MMMI/R representa el valor real del indice, RiEstim es el valor del modelo que plantea el
proyecto, CVAPM es el resultado del modelo CAPM, Dif Ri Estim es la diferencia entre el

valor real del modelo MMM/R y RiEstim, Dif CVAPM es la diferencia entre el valor real
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MMMI/R y es resultado del modelo original CVAPM. Todo lo anterior ayuda a entender cuél de

los dos modelos es més preciso, se puede ver que tanto se distancian los valores de los reales.

Ademas, fueron creados una serie de graficos, como el que se evidencia en la Figura 2
para mostrar los datos iniciales y los resultados de nuestras pruebas, que son un componente
esencial de la metodologia de investigacion. Estas representaciones visuales complementan el
analisis cuantitativo al proporcionar una forma clara y facil de entender los datos. Esto permite
obtener un conocimiento mas profundo y matizado de los resultados, lo que a su vez facilita la
interpretacion y presentacion de nuestras conclusiones.
Figura 2
Retorno real en comparacion a la estimacion de modelo propuesto, para las acciones de
American Express vs MMM.

AMERICAN EXPRESS vs MMM
1,50%

1,00%
- -
0,00%

EMMM/R HRiestim/MMM ® AXP/R H Ri estim/AXP

Promedios

Nota. Elaboracion propia

Con la intencion de que el analisis brindara informacidn valiosa para el Proyecto, se
realizd un conteo de cuantas veces se aproximo mas el CAPM con desviacion estandar, que el
modelo del CAPM original, para conocer cuél era el porcentaje de éxito de la alternativa

propuesta. Asi mismo, se observd la necesidad de enriquecer el analisis agrupando las empresas
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por sectores en los cuales se desempefian, al igual que un analisis por fecha. Por supuesto, con el

objetivo de establecer el porcentaje de éxito del modelo desarrollado, para asi obtener

conclusiones desde diferentes perspectivas, analisis individual, por sector y fecha.

Resultados

Con las diferencias de los retornos se realizaron los Graficos que ilustramos en la Figura
3, Figura 4 y Figura 5, para tener un entendimiento mas visual de la distancia entre las
diferencias del RiEstim y CAVPM. Inicialmente, se hizo una comparacion entre empresas como
Mcdonald’s vs. Merck, Verizon vs. Walmart Y Nike vs. P&G. Posteriormente, Se desarroll6 un
promedio de los resultados reales y los del modelo RiEstim, se elaboré la gréfica que se puede
apreciar en la Figura 6, en la cual se observa gue los valores del modelo del presente proyecto
son en promedio mayores al resultado real. Con esto, se deduce que el modelo puede ser mas
preciso con acciones o en situaciones del mercado mas volatiles.
Figura 3
Comparacion de la variaciones en los retornos reales y los del modelo RiEstimado, para las

acciones de Mcdonald’s & Merk.



Figura 4

Comparacion de las variaciones en los retornos reales y los del modelo RiEstimado, para las

1,20%
1,008
0,30%
0,60%
0,40%
0,20%

0,00%

Mcdonald’s & MERK

Mcdonald’s MERK

mReal ®RiEstimado

Nota. Elaboracion propia

acciones de Verizon vs. Walmart.

0,70%
0,60%
0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%

0,00%

Verizon & Walmart

Verizon Walmart

mReal mRiEstimado

Nota. Elaboracion Propia
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Figura 5
Comparacion de las variaciones en los retornos reales y los del modelo RiEstimado, para las

acciones de Nike vs. P&G.

Nike & Procter and Gamble

1,80%

1,60%

1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00%

Nike Procter&Gamble

HReal MRiEstimado

Nota. Elaboracién propia

Figura 6

Promedio de los resultados reales vs los del modelo RiEstim

Real vs RiEstimado

1,06%
1,04%
1,02%
1,00%
0,98%
0,96%

0,94%

0,92%
Real Ri Estimado

Nota. Elaboracion propia
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Después de obtener las diferencias en la tabla 1 y las graficas examinadas previamente, se

realiz6 la Tabla 2, utilizando la funcién Sl, siguiendo la regla de que la diferencia del modelo del
proyecto sea menor a la del original (=SI(DifCAVPM<DifRiEstim;1;0)), con el fin de identificar
de forma més sencilla y precisa las veces en que el modelo RiEstim tuvo menos diferencia con el
resultado real.

Tabla 2

Precision del RiEstim vs CAVPM en los retornos accionarios por fecha

12/01/2019

11/01/2019

10/01/2019

9/01/2019

8/01/2019

7/01/2019

6/01/2019

5/01/2019

4/01/2019

3/01/2019

2/01/2019

1/01/2019

12/01/2018

11/01/2018

10/01/2018

9/01/2018

8/01/2018

O|O|O|O|CO|O|R,r|O|O|O|O|O|OCO|O|IFR|O|FR]|EF
Rlo|lo|lo|lo|lrr | |o|lr|lo|lo|lo|lo|lo|lo|r|—|o
o|lo|lr|lo|lo|lo|lo|o|r|r|lo|lr|lo|lo|lo|o|r|o
R|lo|lr|lo|lo|lr|lo|lo|lo|o|lo|r|r|lo|lo|lo|o|o
R | O|O|RP|O|O|O|FR|O|IOC|O0|FR,|O|FR,|O|O|F—L]|O
R|lo|lr|lo|lo|lo|lr|rRr|kr|lo|r|lolo|r|rRr|kr|lo]|-

7/01/2018

O|I0O|O0|FR|IFP|IOC|IFRP|IFP|IOCIFRP|IFP|IPIP|IOIO|IFL|O]|O

Nota. Cuando la funcién devolvia el numero 1 significa que el modelo propuesto fue mas preciso

que el original en la fecha indicada. Elaboracién propia.
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Gracias a la funcién Sl, se pudo identificar el nimero de veces en que el modelo mostrd

maés precision entre el total de la muestra de las 27 empresas, y especificamente en qué fechas,
teniendo en cuenta que la base de datos que consta de 79 datos cada columna. Con este insumo,
empleando un formato condicional, se extrajeron porcentajes para medir el cumplimiento del
modelo. Es decir, de 79 datos de la empresa Verizon, 38 fueron pronosticados de forma mas
exacta por el modelo. Ver Tabla 3. En consecuencia, se identificd que ninguna de las 27 acciones
empleadas en el proyecto supero el 50% de éxito, y solo 6 empresas (McDonald’s, MERK, Nike,
P&G y Verizon) mostraron un porcentaje entre 40% y 48%.

Tabla 3

Exito en la precision del modelo propuesto sobre el modelo original

3M 79 18 23%
American Express 79 23 29%
APPL 79 25 32%
BOEING 79 22 28%
Caterpilar 79 21 27%
Chevron Corp 79 30 38%
Cisco 79 28 35%
COCACOLA 79 31 39%
GOLDMAN SACKS 79 21 27%
ExxonMobil 79 30 38%
Home Depot 79 27 34%
INTEL 79 28 35%
IBM 79 18 23%
J&J 79 25 32%
JP Morgan 79 13 16%
Mcdonald’s 79 34 43%
MERK 79 34 43%
Microsoft 79 21 27%
Nike 79 33 42%
Pfizer 79 28 35%
Procter&Gamble 79 34 43%
Travelers Companies 79 24 30%
United Health Group 79 24 30%
Verizon 79 38 48%
Visa 79 24 30%
Walmart 79 33 42%
Disney 79 31 39%

Nota. Elaboracion propia
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Por medio de los datos encontrados con la funcién Sl, se realizé una distincién de las

empresas del indice Dow Jones por sector. Asi, se pudo identificar los sectores que mejor
desempefio mostraron con el modelo. Las empresas por sector quedaron divididas de la siguiente

manera:

e Tecnologia: Apple, Microsoft, Intel, CISCO e IBM.

e Salud: United Health Group, J & J, Merck y Pfizer.

e Consumo discrecional: Home Depot, McDonald 's, Disney y Nike.
e Comunicaciones: Verizon.

e Consumo basico: Coca Cola, P & G y Walmart.

e Energia: Chevrony Exxon.

e Industrial: 3M, Boeing y Caterpillar.

e Finanzas: JP Morgan, Goldman Sachs, American Express, Visa y Travelers Companies.

En la Tabla 4 se puede ver el acierto del modelo en cada sector. Solo los sectores de
Comunicacién y Consumo Béasico mostraron porcentajes mayores al 40%, siendo 48.1% y 41.4%
respectivamente. Sin embargo, el sector comunicaciones no se considerd una muestra

significativa en el resultado, ya que solo se compone de una empresa.
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Tabla 4

Precision del modelo propuesto agrupando las empresas por sector

TECONOLOGIA 29,1%
SALUD 35,1%
CONSUMO DISCRECIONAL 39,6%
COMUNICACIONES 48,1%
CONSUMO BASICO 41,4%
ENERGIA 38,0%
INDUSTRIAL 25,7%
FINANZAS 26,6%,

Nota. Elaboracién propia

Una vez identificados los sectores y las empresas que mostraron mayor porcentaje, se
tuvo el propdsito de hallar una relacion entre estas. Se realizaron tablas dindmicas que muestran
los promedios reales por afio en cada sector, con el fin de determinar una conexion entre el
porcentaje de éxito, los resultados reales y los afios. Sin embargo, solo dos estan en el mismo
sector: P&G y Walmart.

Tabla 5

Sector tecnologia

Afio - APPL MSFT INTC csco IBM

2013 0,9% -1,9% 8,9% 5,6% 4,4%
2014 34,8% 22,2% 35,6% 22,7% -13,9%
2015 -2,6% 23,4% -2,6% 0,1% -14,3%
2016 12,7% 13,5% 7,3% 12,9% 21,0%
2017 40,5% 33,1% 26,6% 25,2% -6,8%
2018 -1,4% 19,1% 3,0% 14,8% -25,3%

| 2019 66,5% 45,7% 27,8% 13,3% 20,1%

Nota. Elaboracion propia

Tabla 6



Sector salud

Aiho

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Tabla 7

Sector consumo discrecional

Ao

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Tabla 8

Sector comunicaciones

UNH

1,1%
31,4%
16,4%
32,2%
33,3%
14,5%
20,1%

JNJ

-3,2%
14,0%
-1,0%
12,2%
20,0%
-6,2%
13,3%

MRK

Nota. Elaboracién propia

HD

2,1%

26,3%
24,5%

2,7%

35,9%
-7,5%
25,6%

MCD

-0,4%
-3,0%
24,7%

3,8%
35,7%

4,4%
11,4%

DIS

Nota. Elaboracion propia

Aio

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

\'74

-1,0%
-4,3%
-0,1%
16,3%
0,5%
7,9%
9,6%

0,4%
13,6%
-5,3%
11,8%
-2,9%
32,4%
18,5%

8,3%
22,0%
14,4%

0,3%

4,3%

2,9%
31,9%

PFE

NKE

-3,5%
2,2%
5,4%
2,0%

11,6%

20,0%

-9,3%

-0,6%
22,2%
27,9%
-19,8%
23,2%
19,2%
34,3%
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Tabla 9

Sector consumo basico

Tabla 10

Sector Energia

Tabla 11

Sector industrial

Afio

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Aio

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Nota. Elaboracién propia

2,8% -3,3%
3,7% 12,0%
2,6% -12,6%
-2,9% 6,2%
10,4% 9,5%
4,4% 1,9%
16,3% 31,7%

Nota. Elaboracion propia

- CVX XOM

2,0%

-8,9%

-19,1%

28,7%

7,2%

-11,7%

11,3%

Nota. Elaboracion propia

WMT

-2,9%
10,2%
-31,9%
12,7%
37,6%
-3,1%
25,2%

8,3%
-7,9%
-15,8%
15,5%
-6,9%
-17,6%
4,5%



Aiho - MMM BA CAT

2013 5,1% 1,7% 7,3%
2014 16,9% -3,5% 2,8%
2015 -7,5% 12,9% -26,1%
2016 17,7% 10,4% 34,9%
2017 28,8% 67,7% 55,2%
2018 -18,2% 12,5% -16,5%
2019 -4,9% 7,4% 18,5%

Nota. Elaboracién propia

Tabla 12

Sector finanzas

Afio - JPM GS AXP vz TRV
2013 2,2% 4,9% 5,8% -1,0% -0,2%
2014 7,7% 9,6% 3,6% -4,3% 17,1%
2015 7,9% -4,8% -27,8% -0,1% 8,4%
2016 29,6% 33,6% 11,2% 16,3% 9,7%
2017 22,9% 7,5% 30,3% 0,5% 11,0%
2018 -7,2% -39,1% -1,9% 7,9% -10,7%
2019 38,3% 35,9% 27,8% 9,6% 14,8%

Nota. Elaboracion propia

De los datos obtenidos en la Tabla 3 de la funcion S, se identifico por fechas los
momentos en que el modelo de RiEstim mostro mas precision por empresas. En la Tabla 13 se
evidencian los porcentajes de éxito mayores al 50%, incluso en una fecha llegando al 60%. Se
identificaron esas fechas para encontrar el particular que hizo que en esas fechas el modelo

funcionara de forma mas satisfactoria.
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Tabla 13

Exito en la precision del modelo propuesto sobre el modelo original por fecha

12/01/2019 14 51,9%

6/01/2018 15 55,6%

4/01/2018 14 51,9%

3/01/2018 14 51,9%
12/01/2016 14 51,9%
11/01/2015 14 51,9%

9/01/2014 17 63,0%

4/01/2014 16 59,3%
12/01/2013 16 59,3%
10/01/2013 14 51,9% J

Nota. Elaboracion propia

Con las fechas identificadas, se investigd para determinar posibles razones que volvieron
el mercado més volatil en esos dias:
Octubre y Diciembre 1 de 2013

Para estos dias no se encontré informacion especifica, sin embargo, segun el articulo "Los
momentos econdmicos que marcaron al 2013" de Forbes México, se menciona que la Reserva
Federal de Estados Unidos estaba considerando una reduccion en el estimulo econdémico. Esto
gener0 especulaciones e incertidumbre en el mercado financiero. El modelo tuvo un éxito del
51.9% y 59.3% respectivamente.
Abril y Septiembre 1 de 2014

Muy parecido al caso de 2013 por la reduccion del estimulo econdémico, ademas, en
Wealth Management “¢ What’s causing volatility in the U.S. equity market?” Allworth y
Bogdanova(2022), dicen que los mercados empezaban a acomodarse a la idea de que las tasas de

interés iban a aumentar. El modelo tuvo un éxito de 59.3% y 63%.
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Noviembre 1 de 2015

El articulo “The events that rocked financial markets in 2015” Mahmudova(2015)
resaltan la influencia del aumento del precio del petrdleo en los mercados financieros. EI modelo
tuvo un éxito de 51.9%.
Diciembre 1 de 2016

El principal evento que marcé el mercado financiero fueron las elecciones presidenciales
de Estados Unidos, con la victoria de Trump en noviembre de 2016, el mercado tuvo una
reaccion inicial volatil. EI modelo tuvo un éxito de 51.9%.
Marzo, Abril y Junio 1 de 2018

El informe "MacroMonitor Abril 2018 de Analytica , del afio 2018, menciona que
tensiones entre Estados Unidos y China durante el mes de marzo y abril causan una caida del
indice Dow Jones. EI modelo tuvo un éxito de 51.9%, 51.9% y 55.6%.
Diciembre 1 de 2019

USA Today en su articulo “Dow posts small gain in volatile start to 2019 as weak
Chinese data spark fears” Shell(2019) , menciona que el mercado comienza de manera muy
volatil, esto por las altas especulaciones que se encontraban en el momento, sin embargo, el
mercado financiero no representd eso, ya que tuvo un comportamiento regular. EI modelo tuvo
un éxito de 51.9%.

Aunque las fechas mostraron acontecimientos que generan volatilidad en el mercado,
solo 10 fechas de 79 mostraron un porcentaje mayor al 50%, lo cual no es lo suficientemente

significativo para un modelo de estimacion de retornos financieros.
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Comprobacion de hipdtesis

La hipotesis del proyecto afirma que al incorporar la razon de dispersion en el modelo
CAPM se puede obtener una prediccion mas precisa del retorno esperado. No obstante, luego de
investigar y analizar los resultados cuantitativos con la informacion obtenida y mostrada en el
proyecto, se determina que la hipdtesis es falsa. EI modelo propuesto no logré ser mas preciso
que el original.

Las estimaciones de los retornos con el modelo que incorpora la desviacion estandar no
lograron ser significativos. Solo 6 empresas de la muestra evidenciaron resultados superiores al
40% de acierto, sin embargo, nunca llegaron al 50%, incluso no se logroé el resultado esperado al
agrupar las empresas por sector.

Como se menciona al inicio del apartado de resultados, se relacioné el éxito del modelo
con la volatilidad, por ello se realizé el analisis de fechas con el fin de identificar si fueron
momentos en que el mercado financiero estaba en alta volatilidad, en este punto solo 10 fechas
de 79 mostraron porcentajes superiores al 50%. Lo anterior, aunque satisfactorio, no supone algo

significativo para tomar como verdadera la hipotesis.

Conclusiones

El modelo propuesto en esta investigacion arrojo resultados satisfactorios en pocos
momentos, uno de estos fue cuando se analizd por fecha, y se pudo observar que en estos
periodos el mercado se encontraba volatil, por lo cual si fue util agregar la desviacién estandar.

Dado que las fechas en donde el CAPM con desviacion estandar se obtuvo mayor precision fue
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en periodos de alta volatilidad en el mercado, se puede especular que hay una relacion entre

ambas.

El modelo CAPM tradicional demostrd ser més preciso que la estimacion propuesta en
esta investigacion, ya que sus resultados fueron mucho mas cercanos al valor real. Aunque
French y Fama indicaron que al agregar mas factores al modelo CAPM, seria mas preciso, no
sucedio asi. Al incorporar la desviacion estdndar, no se incremento la efectividad en las
estimaciones, esto se debe a que el modelo fue evaluado en el indice Dow Jones, el cual es
bastante sdlido y no es tan volatil como otros portafolios o acciones. No obstante, La evidencia
empirica permite sugerir que el modelo del CAPM con desviacion estandar podria tener mayor
éxito en indices que sean de alta volatilidad, en donde si hace sentido utilizar una medida de

dispersion.
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