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Resumen

En este proyecto de investigacion se propuso una alternativa al método de valoracion
de activos convencional CAPM, al incluir el ratio de Sharpe como indicador de medicion de
los rendimientos en funcion del riesgo, y como este valora el riesgo de la compafiia por
capitalizacion de mercado. Los resultados del modelo son positivos y significativos, lo que
demuestra que se podria utilizar esta herramienta para la toma de decisiones de inversion, sin

embargo, no se halla relacion con la variable de riesgo de tamafo de la empresa.

Palabras claves

Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM), Ratio Sharpe, Capitalizacion

bursatil, Prima de riesgo.

Abstract

In this research project, an asset valuation method was proposed, including the Sharpe
ratio as an indicator for measuring returns based on risk, and how it values the company's risk
by market capitalization. The project is based on a literature review of renowned financial
academics, and the results are obtained through regression analysis. The results of the model
are positive and significant, indicating that the model is reliable for estimating the Sharpe

ratio of a publicly traded asset.

Key words

Capital Assets Pricing model (CAPM), Sharpe ratio, Market capitalization, Market

risk premium.



2. Contexto

2.1 Antecedentes

En la teoria moderna de portafolio, Markowitz (1952) establecio la relacion entre
rentabilidad y riesgo como medidas proporcionales, la cual plantea que a medida que
aumenta el riesgo de un activo o un portafolio, mayor debe ser la rentabilidad esperada por el
inversionista. Lo anterior, da origen a lo que se conoce como frontera eficiente, donde se
maximiza la rentabilidad de un portafolio en base al riesgo asumido.

Inspirado en esta teoria, William Sharpe en 1964 formulo el primer modelo de
valoracion de activos que tenia en cuenta el riesgo. Este consistia en una formula simple que
agregaba una prima de rentabilidad adicional por ser un activo mas o menos riesgoso que el
mercado. Adicional a esto Sharpe en 1965, crearia el Sharpe ratio, una medida que calcula la
rentabilidad adicional que otorga un activo por cada unidad de riesgo.

Mas adelante, se verian inconsistencias en la efectividad del modelo CAPM, ya que se
estaba pasando por alto la inclusion de otros factores que influian en el riesgo de un activo o
portafolio. Asi fue como en 1992 los profesores Fama y French introducirian un nuevo
modelo de valoracion de tres factores, donde se incluiria la variable que mide el tamafio de la
compaiiia. Esto se debe a que una compaiiia de mayor capitalizacion bursatil tiene menos
riesgo de quebrar que una compafiia pequefia, se descuenta como la diferencia de rentabilidad

en empresas de baja capitalizacion a unas de alta.

2.2 Pregunta de investigacion

(Cémo plantear una nueva version del modelo CAPM, que sea significativo para
explicar el exceso de rendimiento que deben pagar las acciones de acuerdo con la volatilidad

del precio de la accion y el riesgo por el tamafio de la empresa?



2.3 Justificacion

Aunque el modelo de 3 factores de Fama y French ha demostrado ser util y tener
significancia para explicar los rendimientos de las acciones, este puede ser mas eficiente,
mediante la incorporacion del Sharpe ratio y haciendo énfasis de la variable Size, se puede
optimizar atin mas la relacion entre el retorno esperado y la volatilidad, lo que llevaria a una
mejor prediccion del comportamiento del mercado. Replantear este modelo podria tener
aplicaciones practicas para los inversores a la hora de la toma de decisiones.

La variable Size, que mide el riesgo por factores relacionados con el tamafio de la
empresa es utilizado en muchos modelos financieros para explicar porque las compaiiias
pequefias deben generar un mayor rendimiento. Por otro lado, el Sharpe ratio ajusta el
rendimiento a la volatilidad del activo, usarlo en el planteamiento del modelo podria
proporcionar una medicion mas acertada sobre el retorno de los activos para optimizar la
toma de decisiones de inversion.

Finalmente, replantear el modelo CAPM en este proyecto puede significar una
contribucion valiosa al conocimiento y la academia en el campo de finanzas. Este modelo
seria util para una mejor comprension del comportamiento de los mercados financieros,
ademas de abrir nuevas ramas de investigacion y profundizacion acerca de este modelo de

valoracion de activos.

2.4 Objetivo General

Plantear una version del modelo CAPM que pueda explicar de manera significativa el
riesgo dado por la volatilidad del activo y el exceso de rendimiento adicional dado por

factores relacionados con el tamafio de la empresa.



2.5 Objetivos Especificos

1. Realizar una revision de la literatura sobre distintos autores que exponen sobre las
limitaciones y criticas que se han encontrado sobre el modelo CAPM de Sharpe y el
de 3 factores de Fama y French en distintos estudios.

2. Desarrollar un nuevo modelo que incluya el Sharpe ratio como medida para evaluar el
rendimiento ajustado a riesgo del activo, haciendo tambien énfasis en los factores de
riesgo por el tamaio de la empresa.

3. Aplicar el modelo formulado a un indice de mercado importante, y evaluar si los
resultados obtenidos son significativos para explicar los rendimientos de las acciones

que lo componen.

3. Marco Teorico

El modelo para la valoracion de activos de capital (CAPM) formulado por Sharpe
(1964) y tambien desarrollado por Lintner (1965) es un modelo financiero que se utiliza
tradicionalmente para estimar la tasa de rendimiento esperada a un activo de acuerdo con el
riesgo. Este modelo tiene 2 componentes: una tasa libre de riesgo y una prima de riesgo
sistematico que es determinada a la vez por un beta de mercado. Esta herramienta es muy util
para tasar la rentabilidad esperada de una accién o derivado financiero que cotice en bolsa.

El modelo se basa en la teoria moderna de cartera de Markowitz (1952), que fue de
los primeros académicos en desarrollar una teoria que hablaba sobre la optimizacion de un
portafolio de inversion, donde el objetivo es maximizar el retorno minimizando la volatilidad
de la cartera. El CAPM utiliza este concepto para medir la prima de riesgo y el beta de
mercado. Mas adelante Black y Scholes (1973) implementarian un modelo para la valoracion

de opciones, que tambien aportaria a la mejora de la teoria del CAPM.



Sin embargo, el modelo CAPM tiene limitaciones, como que este solo tiene en cuenta
el riesgo sistematico del mercado, y no otros factores que pueden determinar en la
rentabilidad esperada del activo que se esta evaluando. Por esta razon Eugene Fama y
Kenneth French en 1993 desarrollaron una adaptacion al CAPM, conocida como el modelo
de 3 factores. Este tendria un total de 3 betas que miden un distinto tipo de riesgo que son el
beta de mercado, size y value. El factor size hace referencia al riesgo segun el tamafio de
empresa medido por el valor de mercado, y el factor value a la relacion precio — valor en
libros.

El beta de tamafio es un importante componente el modelo CAPM de 3 factores de
Fama y French (1993). Este beta mide la diferencia en riesgo entre las empresas pequeias en
relacion con las grandes para explicar las diferencias en el retorno esperado. Esto se debe
porque las compaiiias al tener una menor capitalizacion bursatil son mas riesgosas y, por lo
tanto, deben generar un mayor rendimiento para atraer a los inversionistas. Esto se debe a que
las empresas mas pequefias tienen mayores costos de financiamiento y una mayor
probabilidad de fracaso (Fama y French, 1993), asi mismo estas tambien tienen mayor
potencial de crecimiento.

En este sentido, el modelo de 3 factores desarrollado por Fama y French mejora la
capacidad del modelo CAPM original al incluir mas variables de riesgo. Muchos autores han
utilizados este modelo CAPM de 3 factores en la valoracion de activos y toma de decisiones.
Graham y Harvey (2001) utilizaron este modelo para evaluar a los mercados financieros y
buscar ineficiencias en estos. Otros estudios han analizado la relacion entre la capitalizacion
bursatil de la empresa y el retorno esperado, encontrando evidencia de que el tamafio es un
factor importante a la hora de explicar la rentabilidad de una accion (Banz, 1981).

Respecto a incluir el Sharpe ratio en el modelo CAPM, se ha evidenciado que este

ratio sirve para medir el riesgo sistematico para estimar el retorno esperado de un activo en
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funcion de la volatilidad (Sharpe, 1966). El Sharpe ratio mide el exceso de rendimiento por
cada unidad de riesgo, y se considera como una medida de eficiencia en las inversiones.
Cuanto mayor sea el valor de este ratio, mayor es la ganancia ajustada a las variaciones en el
precio del activo. De esta manera al incluir el Sharpe ratio en el CAPM se obtiene una
medida precisa del rendimiento que esperan los inversores de acuerdo con el nivel de riesgo.
En conclusion, el modelo CAPM de 3 factores expuesto por Fama y French (1993)
permite a los inversionistas, gestores de fondos, gerentes o académicos estimar los
rendimientos de determinados activos con la capacidad de gestionar 6ptimamente el riesgo.
El factor de tamafo de la empresa da alcance al modelo al abarcar todos los factores de riesgo
que tienen las compafiias de baja capitalizacion bursatil. Ademas, incluir el Sharpe ratio
como medida para evaluar el rendimiento, podria proporcionar una mayor eficiencia para

valorar el riesgo sistematico.

4. Metodologia

4.1 Categorias de analisis

El objeto de estudio de este proyecto es replantear el modelo CAPM, incluyendo el
Sharpe ratio como medida para evaluar el rendimiento de un activo en funciéon del riesgo. El
CAPM es una herramienta fundamental para estimar el costo del capital de un activo
financiero, pero tiene limitaciones al no incluir dentro del planteamiento el riesgo del activo.
Incorporando el Sharpe ratio a la ecuacion se tiene como objetivo tener una medida mas
completa del rendimiento y el riesgo del activo respecto al mercado, que permite tener una
mayor influencia de la variabilidad de los retornos.

Este estudio tambien considera el factor de riesgo por tamafio de la empresa, por lo
tanto, la organizacion de los portafolios de estudio se clasificara por la capitalizacion de

mercado, lo que evidenciara la diferencia de los beta estimados para estos portafolios. Con
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este replanteamiento del modelo CAPM se busca mejorar la eficiencia para valorar los

activos financieros y presentar una herramienta mas util para los inversores.

4.2 Base de datos

Los profesores Fama y French en su paper “Common Risk Factors in the Returns on
Stocks and Bonds” de 1993, organizaron los portafolios de acuerdo a la capitalizacion
bursatil de las empresas para hallar la relacion de las betas de tamaio en el S&P 500. Los
resultados arrojaron que los portafolios que contenian las compaiiias de menor tamafio tenian
un mayor beta de mercado que los portafolios de las empresas mas grandes.

Para este estudio utilizaremos el mismo periodo de tiempo que Fama y French
utilizaron para evaluar el modelo de 3 factores, que es de julio de 1963 a diciembre de 1990,
con 10 portafolios organizados de menor a mayor capitalizacion bursatil que estan
compuestos por empresas del indice S&P 500. Estos datos contienen la rentabilidad del
mercado, rentabilidad libre de riesgo y los retornos de los portafolios en periodicidad

mensual.

4.3 Instrumentos de recoleccion de los datos

Actualmente los profesores Fama y French mantienen en su pagina web de Dartmouth
College una libreria de datos, donde almacenan los datos tipo panel para la evaluacion de los
modelos de 3 y 5 factores en distintos mercados, los datos se pueden encontrar desde
portafolios creados a partir de mercados desarrollados como mercados emergentes. Para este
caso se extraeran los datos de los portafolios creados a partir de las acciones del S&P 500
organizados segln el tamafio de las empresas, esta libreria es publica y se pueden descargar

las bases de datos directamente desde la pagina en distintos formatos (French, 2023).



4.4 Analisis de datos

12

Las estadisticas descriptivas permiten tener una vision general de la base de datos, de

esta manera se pueden resumir los datos importantes que describen el comportamiento de
estos. Las medidas de interés para esta investigacion son el retorno promedio mensual, la

desviacion tipica y el ratio Sharpe. Estas se encuentran calculadas para cada una de las

variables y los portafolios en la tabla 1.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de los retornos mensuales

Media Desviacion Shar.pe
Estandar ratio
Market 0,902 4,569 0,197
Rf 0,557 0,222 2,509
Lol 1,304 6,815 0,191
Dec 2 1,011 6,393 0,158
Dec 3 1,148 6,280 0,183
Dec 4 1,121 6,047 0,185
Dec 5 1,134 5,770 0,196
Dec 6 1,035 5,535 0,187
Dec 7 1,056 5,453 0,194
Dec 8 1,019 5,189 0,196
Dec 9 0,936 4,861 0,193
Hi 10 0,867 4,581 0,189

A partir de la informacion de la tabla 1 se pueden confirmar varios supuestos. En
primer lugar, la rentabilidad libre de riesgo es el activo que tiene menor volatilidad en el

mercado, por esta razon tambien es el activo con menor retorno mensual promedio. Por otro

lado, los portafolios conformados por empresas de menor capitalizacion de mercado otorgan



un mayor retorno promedio, pero de igual forma son mas riesgosos que los portafolios con
empresas de mayor tamafio al tener una mayor desviacion estandar. Se puede confirmar que

las empresas de menor tamafio son mas riesgosas y debido a esto deben tener un mayor

rendimiento para atraer al inversionista.

Considerando que la rentabilidad libre de riesgo es la tasa de oportunidad del
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inversionista sin estar expuesto a la variacion del mercado, esta variable se puede sustraer al

descontarla con los rendimientos de cada uno de los portafolios y el mercado. En el analisis

de datos es de igual importancia conocer la distribucion de los retornos para cada portafolio,

en la tabla 2 se calcula las medidas principales de distribucion, y estan representadas

graficamente las distribuciones en el grafico 1.

Tabla 2. Distribucion de los retornos

, Desviacion .
Media Estandar Curtosis Sesgo
Market 0,902 4,569 2,407 -0,370
Lo 1 1,304 6,815 2,552 0,129
Dec 2 1,011 6,393 3,382 -0,186
Dec 3 1,148 6,280 2,949 -0,196
Dec 4 1,121 6,047 2,858 -0,393
Dec 5 1,134 5,770 3,159 -0,384
Dec 6 1,035 5,535 2,312 -0,347
Dec 7 1,056 5,453 2,637 -0,220
Dec 8 1,019 5,189 1,930 -0,239
Dec 9 0,936 4,861 1,827 -0,110
Hi 10 0,867 4,581 2,215 -0,047




Iustracion 1. Distribucion de los portafolios
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La visualizacion de los graficos de las distribuciones de los retornos de los portafolios
revelo que estos rendimientos siguen aparentemente una distribucion normal, aunque el sesgo
indico una ligera asimetria hacia la derecha en 9 de los 10 portafolios. Esto muestra que los
retornos se concentran alrededor de la media, con algunos datos que se pueden considerar
extremos, y son resultados de periodos de alta volatilidad.

Ademas, se obversa una gran dispersion de los retornos, esto quiere decir que existen
retornos muy drasticos y volatiles, esto se puede deber en gran parte a noticias o eventos muy
especificos que afectaban directamente la rentabilidad de las acciones. Estas observaciones
atipicas pueden distorsionar la media, sin embargo, estan dentro de los resultados esperados.

Finalmente, al analizar la forma de la distribucion 2 portafolios tuvieron un leve
exceso de curtosis, donde se evidencia una distribucion leptocurtica. Significa que en estos 2

portafolios hubo una mayor concentracion de datos alrededor de la media que en una
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distribucion normal. En los demaés portafolios se evidencia una distribucion mesoctrtica, y en

los portafolios con empresas mas grandes distribuciones platicurticas.

4.5 Metodologia de analisis regresivo

Para evaluar el nuevo modelo planteado, se utilizara una metodologia de analisis
regresivo, donde se evaluara la relacion que tiene el Sharpe ratio de un activo frente al Sharpe
ratio del mercado. De igual manera se utilizara el analisis estadistico para comprobar la
veracidad de los resultados.

En primer lugar, se organizaran los datos historicos recolectados y se dispondran las
variables para que queden en términos de Sharpe ratio. La variable dependiente representa el
retorno esperado del activo en términos de su volatilidad, y la variable explicativa la prima de
riesgo del mercado respecto al riesgo de este mercado, en ambas variables se resta la
rentabilidad libre de riesgo ya que en esta no tiene influencia la volatilidad.

El analisis regresivo se realizara para cada uno de los portafolios creados de acuerdo
al factor de riesgo de tamafio de mercado, con el fin de ver el comportamiento del beta en
cada uno de estos, y si se confirma que hay una influencia en el en el retorno esperado por la
capitalizacion de mercado de las empresas de cada portafolio. Una vez definidos los
parametros de regresion y organizados los datos, se llevara a cabo la regresion en Excel y el
software estadistico R. Posteriormente se analizaran los resultados y se hara revision del R
cuadrado y de la significancia del modelo para estimar la eficacia y validez de los betas
resultantes.

Por ultimo, se formularan las conclusiones acerca de los resultados del modelo
planteado, y si este tiene la posibilidad de seguir siendo objeto de estudio para futuros

estudios académicos y ser probado en otro tipo de mercados y activos financieros.
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5. Planteamiento del modelo

5.1 Modelo CAPM tradicional.

El modelo tradicional del CAPM como lo formuldé Sharpe en 1964 tiene la siguiente

estructura en la ecuacion 1:

Ecuacion 1. Modelo CAPM

Ri = Rf + Bo(Rm — Rf)

Ri = Rentabilidad esperada del activo
Rf = Rentabilidad libre de riesgo
B, = Beta de mercado

Rm = Rentabilidad del mercado

En el mismo estudio Sharpe interpreto el beta como el factor que mide el exceso de
riesgo al que esta expuesto el activo respecto al mercado, y se puede calcular con la
covarianza entre los retornos del mercado y la accion sobre la volatilidad del mercado, como

se observa en la ecuacion 2:

Ecuacion 2. Beta de mercado

_ Cov (m,i)
om

Po

5.2 Modelo Sharpe ratio planteado

La expresion conglomerada del CAPM omite la varianza del activo en el célculo del

retorno esperado, por esta razon en el nuevo planteamiento del modelo se apoya en el Sharpe
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ratio para evaluar el rendimiento y de esta manera incluir la volatilidad de la accion. El
modelo planteado que incluye el Sharpe ratio como medida para evaluar el rendimiento de un

activo es el de la ecuacion 3:

Ecuacion 3. Modelo Sharpe ratio planteado

RI-RD_ o ®m_R)
0

ol om
Ri = Rentabilidad esperada del activo
Rf = Rentabilidad libre de riesgo
B, = Beta de mercado
a = Intercepto
Rm = Rentabilidad del mercado
om = Desviacion estandar del mercado

oi = Desviacion estandar del activo

En este modelo el beta es el multiplicador del ratio Sharpe del mercado, por
consecuencia no tendria la misma interpretacion teérica que el beta de mercado del modelo
CAPM. En este modelo el rendimiento esta expresado en términos de la volatilidad, por lo
tanto, este beta representa el rendimiento que debe pagar el activo por ser menos eficiente que

el mercado, y estar mas expuesto a cambios imprevistos en el precio de cotizacion.

6. Resultados

Se realizan las regresiones para evaluar tanto el modelo CAPM tradicional, como el
modelo optimizado con el ratio Sharpe, se hara énfasis en el comportamiento de los betas, el

porcentaje de tolerancia de los errores, el r2 y la significancia de los estimadores. En primer
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lugar, los resultados de la regresion para el modelo CAPM tradicional se encuentran en la

tabla 3.
Tabla 3. Regresion CAPM tradicional
B o € /P 2

Lo 1 1,123 *** 0,360 0,054 4,83% 0,566
Dec 2 1,223 **x* 0,033 0,037 3,06% 0,765
Dec 3 1,235 *** 0,165 0,033 2,69% 0,808
Dec 4 1,207 *** 0,148 0,030 2,47% 0,834
Dec 5 1,171 *** 0,173 0,026  2,22% 0,861
Dec 6 1,141 *** 0,085 0,022 1,95% 0,889
Dec 7 1,145 *** 0,104 0,018 1,60% 0,923
Dec 8 1,098 *** 0,084 0,016 1,44% 0,937
Dec 9 1,037 *** 0,022 0,013 1,22% 0,953
Hi 10 0,984 *** -0,029 0,010 1,04% 0,966
Desvest f§ 7,62%

En la regresion del modelo CAPM, se evidencia la relacion de los coeficientes beta

con la capitalizacion de mercado de cada portafolio, este beta mide la sensibilidad del activo

frente al riesgo de mercado, los portafolios con las empresas mas pequefas tuvieron

coeficientes mayores, lo que indica que son mas riesgosas y como se observa en la tabla 1 de

estadisticas descriptivas tienen un mayor retorno promedio. Por lo tanto, esto cumple con la

premisa central del modelo CAPM.

El valor de estos coeficientes es significativo al nivel de significancia del 0,01%, el

analisis de los residuos arrojo que siguen una distribucion aproximadamente normal y no

estan auto correlacionados. El 12 que explica el porcentaje de variacion que explica el

modelo, en 9 portafolios es mayor al 75% a excepcion del portafolio con las empresas de
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menor tamafio. Posteriormente, de igual manera se realiza la regresion para el modelo del

ratio de Sharpe, los resultados se pueden observar en la tabla 4.

Tabla 4. Regresion Modelo Sharpe ratio

B a € /P 2

Lol 1,096 *** 0,077 0,053 4,83% 0,566
Dec 2 0,820 *** 0,005 0,025 3,06% 0,765
Dec 3 0,882 *** 0,026 0,024 2,69% 0,808
Dec 4 0,878 *#x 0,024 0,022  2.47% 0,834
Dec 5 0,885 *** 0,029 0,020 2,22% 0,861
Dec 6 0,904 *** 0,015 0,018 1,95% 0,889
Dec 7 0,945 *#* 0,019 0015  1,60% 0,923
Dec 8 0,920 *** 0,015 0,013 1,44% 0,937
Dec 9 0,914 *** 0,004 0,011 1,22% 0,953
Hi 10 0,925 *** -0,006 0,010 1,04% 0,966
Desvest 6,81%

En la regresion del modelo optimizado con el ratio de Sharpe, se buscaba encontrar

una relacion entre el ratio de Sharpe del activo frente al ratio de Sharpe del mercado. Los

valores de los coeficientes arrojados por el modelo son significativos a un nivel de

significancia de 0,01%, por lo que se podria afirmar que el modelo predice el

comportamiento del ratio del activo. Sin embargo, no se evidencia la relacion entre los

valores de los betas y el orden de la capitalizacion de mercado. La distribucion de los

residuos es aproximadamente normal y no estan auto correlacionados, y el r2 tiene el mismo

nivel explicativo que los expuestos por la regresion del CAPM.

Estos resultados sugieren que el modelo planteado es una buena herramienta para

predecir el valor del ratio de Sharpe de un activo y puede ser relevante a la hora de estimar el
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rendimiento esperado de una accidon que cotice en bolsa. Sin embargo, se debe tener en
cuenta que existen otras variables y factores importantes que influyen en el rendimiento de
los activos, y un modelo no predice con exactitud los resultados. Estas variables deben

tenerse en cuenta en un analisis mas amplio.

7. Conclusiones

A lo largo de este proyecto de investigacion, se ha demostrado que se pueden plantear
de manera efectiva otros modelos basados en el modelo CAPM para estimar los rendimientos
esperados de los activos en mercados desarrollados. En este caso el modelo planteado con el
ratio de Sharpe permite la valoracion de activos financieros desde otra perspectiva.

Respecto a las conclusiones de los resultados obtenidos, se encontré que el modelo
planteado puede explicar de manera representativa y significativa el Sharpe ratio de un
activo, para encontrar respectivamente el retorno esperado, puede ser una herramienta util
para la valoracion de activos y construccion de carteras basadas en este criterio. Aunque cabe
resaltar que no se encuentra una relacion directa entre los coeficientes y la variable size.

En cuanto a las recomendaciones, para quienes estén interesados en poner como
objeto de estudio este modelo, o aplicarlo directamente a la practica profesional, se sugiere lo
siguiente. Primero, obtener datos confiables de las series de precios de los activos que quiera
evaluar, ya que de lo contrario podria alterar los resultados de los coeficientes. Segundo, el
modelo ha sido probado en un mercado eficiente como lo es el de Estados Unidos, sin
embargo, las series de precios tienen mucha sensibilidad a otro tipo de factores econdémicos y
politicos que pueden alterar la eficacia del modelo en otros mercados. Por ultimo, el modelo
solo es aplicable a empresas listadas en bolsa, ya que se hace necesario una serie de precios

historica y un mercado de referencia para utilizar el modelo.



22

Ademas, cabe resaltar que este modelo es una simplificacion de la realidad, no puede
predecir con certeza absoluta el comportamiento futuro de las acciones y del mercado. Se
puede utilizar como una herramienta en el proceso de tomar decisiones de inversion, pero
siempre considerando otros aspectos y apoyandose en otras herramientas de analisis.

Para finalizar, se espera que este proyecto abra las puertas a otros investigadores para
estudiar y explorar otros tipos de valoracion de activos no convencionales, y no cesar la
constante bisqueda de realizar evaluaciones mas precisas y completas, para que los
inversionistas tengan a su disposicion mas herramientas para tomar decisiones de inversion

de una manera correcta y responsable con informacion objetiva y confiable.
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