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INTRODUCCION

En diferentes areas de la economia v los negocios existe 1a necesidad de conocer la
rentabilidad exigida para ciertos provectos, empresas, acciones, 0 activos en general,
pero ajustada por el riesgo de los mismos, para poder valorarlos v tomar una decision
sobre si invertir 0 no en ¢llos. La herramienta mas utilizada en este ambito es el
Modelo de Valoracién de Activos de Capital, CAPM'. Dicho modelo propone que la

rentabilidad exigida a un activo esta relacionada lineal v positivamente con su riesgo.

En este trabajo se estudiara si algunos de los supuestos y conclusiones originales del
roa 2 age -
CAPM se cumplen empiricamente” utilizando datos sobre las 30 acciones de las

empresas cstadounidenses que conforman el indice industrial Dow Jones. De no

! Por sus siglas en inglés; Capital Assets Pricing Model.
“ De alli el nombre de Test Empirico, donde empiricamente se 1efiere a en la practica, con datos
reales.
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cumplirse lo que plantea la teoria del CAPM para esta base de datos, se mencionaran
cuales son los cambios a realizar en el modelo v en sus conclusiones para que éste

siga siendo representativo de la realidad.

Existen muchos trabajos sobre este tema para acciones estadounidenses, pero éstos se
han hecho mucho tiempo atras. Nuestro trabajo utiliza datos de los altimos 20 afios
hasta ¢l mes de octubre del afio 2002, por lo que serviria para confirmar las
conclusiones halladas anteriormente, o para observar si ha existido un cambio en los

ultimos afios.

No se realizard este test empirico para las acciones ecuatorianas debido a la poca
profundidad v liquidez de nuestro mercado de capitales, ¢l cual s¢ enfoca
principalmente a titulos de renta fija (especialmente bonos) v ademds no registra
suficientes datos hjst(')ﬁcqs. Esto imposibilita la obtencion de datos durante un

periodo ¥ nimero de acciones similares al que se requiere para este tipo de analisis.

La estructura de este trabajo es la siguiente: ¢l capitulo dos presentard los
antecedentes generales que conllevan a realizar esta investigacion. ¢l tercer capitulo
presentara el marco tedrico en que se desarrolla el CAPM; el cuarto capitulo hara una
revision de los principales tests empiricos que han sido aplicados al modelo, con sus
resultados; en el capitulo cinco s¢ plantearan las hipotesis generales sobre los

resultados que arrojaria la mvestigacion; en ¢l capitulo seis mostraremos la



metodologia a seguir; en ¢l séptimo capitulo se describiran los datos a utilizar; en el

octavo veremos los resultados arrojados por el analisis v en el ultimo presentaremos

las conclusiones.

sPOz
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I. ANTECEDENTES

1.1. CREACION DEL MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE

CAPITAL Y SUS TESTS EMPIRICOS.

El CAPM es un modelo que propone que la rentabilidad exigida a un activo
debe estar relacionada lineal y positivamente con cierto tipo de riesgo que
tiecnen los activos, conocido como riesgo no diversificable, que sera definido
mas adelante. Fue desarrollado por William Sharpe, ganador del premio
Nobel de Economia en 1990, y John Lintner en los afios 1964 y 1965,
tomando como base la Teoria de Seleccion de Portafolio desarrollada por
Harry Markowitz en 1959° con quien Sharpe compartié el Nébel de 1990.

dichas teorias fueron desarrolladas basandose en ciertos supuestos sobre el

 Markowitz, H., Portfolio Selection, Nueva York: John Wiley & Sons, 1959.
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mercado de capitales, los cuales deben cumplirse para obtener una validez del

modelo en su version original.

Posteriormente, otros autores como Black en 1972°, Merton en 1973°, o Ross
en 1977°, desarrollaron las llamadas Extensiones al CAPM, donde cambiaron
algunos de los supuestos del modelo original por otros mas realistas para
mostrar los posibles cambios que ocurririan en las conclusiones, las cuales,

sorprendentemente, se mantenian iguales en muchos de los casos.

Los Tests Empiricos al CAPM surgen a partir de las afios setentas con la
intencion de comprobar si ¢l modelo tedrico describe razonablemente la
rentabilidad que generan los activos en la practica, es decir, para comprobar.
entre otras cosas, si el riesgo no diversificable de cada activo es el

determinante principal de su rentabilidad.

et
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*Black, F ., Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing, Joumnal of Business, Julio 1972.

“ Merton, .4n Intertemporal Capital Asset Pricing Model. Econometrica, Septiembre 1973,

" Ross, S.. The Capital Asset Pricing Model, Short Sales Restrictions and Related Issues, Journal of
Finance, Marzo 1977



1.2.  EL IMPEDIMENTO DE UTILIZAR EI. MERCADO DF, CAPITALES

ECUATORIANO PARA EL TEST.

La intencion inicial de este trabajo era utilizar datos sobre acciones de
empresas ccuatorianas para probar empiricamente ¢l CAPM, sin embargo, la
poca profundidad y liquidez de nuestro mercado de capitales, ¢l cual se enfoca
principalmente a titulos de renta fija (especialmente bonos) v ademas no
registra suficientes datos histéricos, imposibilité la obtencion de datos durante
un periodo v numero de acciones similares al que se requiere para este tipo de

analisis.

Como muestra s¢ presenta algunos datos sobre los montos de transacciones ¢n
la Bolsa de Valores de Guavaquil, la cual se¢ ha posicionado en la actualidad
como la mas importante del pais debido a que su participacion en ¢l mercado
nacional de titulos™ alcanza el 72% del mismo y en el mercado de acciones el

85%.

CIB-ESPOL

" Incluidos titulos de renta fija como bonos del gobiemo o corporativos, acciones preferentes,
hipotecas, v titulos de renta variable como acciones.



Cuadro 1.1. Transacciones en la Bolsa de Valores de Guayaquil

4 de Noviembre del 2002
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En el cuadro 1.1 se muestra que el monto total de transacciones en ¢l afio que
va de noviembre del 2001 a octubre del 2002 en dicha Bolsa, fue de USS$ 3,8
millones en acciones y US$ 692 4 millones en titulos de renta fija, es decir,
los ultimos representaron ¢l 99.5% de las transacciones totales realizadas.
Como comparacion, en la Bolsa de Santiago de Chile, en el afio 2001 se¢
negocio un monto de US$ 4,100 millones en acciones y US$ 60.100 millones
en titulos de renta fija, representando estos ultimos el 93.6% del total de
transacciones. Al mismo tiempo, ¢l monto total de transacciones en Santiago
fue 92 veces ¢l de Guavaquil. Si bien es cierto, Chile tiene un PIB per capita
de USS 4.195 v Ecuador uno de USS 1.564, la diferencia en el ingreso de su
poblacion no se compara a la diferencia en los montos de transacciones en

ambos mercados de capitales.

1.3. EL INDICE ACCIONARIO ESTADOUNIDENSE DOW JONES

Finalmente se¢ decidid utilizar datos de las 30 acciones de las empresas

ESPGQHOCidO en ¢l mundo v es un barometro de como los precios de dichas

CiB

acciones se estan comportando en la bolsa de Nueva York, que dicho sea de

paso, es la bolsa de valores mas grande v mas antigua de los Estados Unidos.



El periodo que s¢ cubrira en el analisis va desde Septiembre de¢ 1980 a
Octubre del 2002, esto es, mas de 20 afios de datos sobre los precios de dichas

acciones v sobre el valor del Dow Jones.

<SP0
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II. MARCO TEORICO DEL MODELO DE VALORACION DE

ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM).

2.1.  SUPUESTOS DEL MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE

CAPITAL.

El modelo de Sharpe y Lintner se desarrolla en un mundo hipotético de un
periodo, bajo los siguientes supuestos, muchos de los cuales fueron planteados
originalmente por Markowitz en el desarrollo de la Teoria de Seleccion de

Portafolio:

%@@%
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I. MARCO TEORICO DEL, MODELQ DE VALORACION DE

ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM).

2.1.  SUPUESTOS DEL MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE

CAPITAL.

El modelo de Sharpe v Lintner se desarrolla en un mundo hipotético de un
periodo, bajo los siguientes supuestos, muchos de los cuales fueron planteados
originalmente por Markowitz en el desarrollo de la Teoria de Seleccion de

Portatolio:
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1. Los individuos tienen una funcién de utilidad® que expresa las
preferencias de los inversionistas con respecto a dos bicnes: la
rentabilidad o retorno esperado de cierto activo v ¢l riesgo que se percibe
del mismo. Estos inversionistas son adversos’ al riesgo v maximizan su

utilidad esperada basada en la riqueza al final del periodo.

2. Los inversionistas son tomadores de precios, ¢s decir, no tienen la
capacidad de afectar el precio de equilibrio con sus decisiones
individuales de compra o venta. Todos tienen las mismas expectativas
(expectativas homogéneas) sobre los retornos de los activos que siguen
una distribucion de probabilidad normal'® la cual puede obtencrse
conociendo su media v varianza. La media es una medida del retorno

. . 1 . -
esperado del activo v la varianza'' 1o es de su riesgo o volatilidad.

3. La cantidad de activos es fija. Todos los activos son transables v

perfectamente divisibles.

° En la teoria microeconomica, significa una funcion matematica que expresa cuantitativamente la
satisfaccion del consumidor por consumir distintas cantidades de un bien o de una canasta de bienes.

? El individuo adverso al tiesgo siente més satisfaccion al tener un ingreso seguro de x, en lugar de
estar en una situacion riesgosa con un ingreso esperado también de x. En cambio, el individuo amante
al riesgo, siente mas satisfaccion estando en la situacion riesgosa con un ingreso esperado de x, en
lugar de una situacion con un ingreso seguro de x.

" Fste es unm supuesto basico en la Teoria de Seleccion de Portafolio, en la cual los inversionistas
eligen portafolios basandose en el riesgo v el retorno de los activos de tal forma de maximizar su
utilidad esperada.

 Tambien se utiliza la desviacion estandar, que es la raiz cuadrada de la varianza.
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4. El mercado de los activos no tiene fricciones, lo que implica cero
costos de transaccion. La informacion es transmitida simultaneamente a

todos los inversionistas sin costo.

5. Existe un activo libre de riesgo que por definicion tiene varianza cero
y. en la practica, equivale a un titulo de deuda emitido por el
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos', en el cual el individuo
puede invertir ilimitadamente.  Asi mismo, s¢ suponc que puede

endeudarse iimitadamente a la tasa de interés de dicho activo.

6. No ecxisten imperfecciones de mercado como impuestos, ©
restricciones en hacer venta corta, donde venta corta se define como
vender hoy un activo que todavia no se posee con ¢l compromiso de
entregarlo en una fecha posterior, pero recibiendo hoy el mngreso por la

venta.

CIB-ESPOL

** Llamado Treasury Bill, o T-Bill, si ¢l plazo de vencimiento es menor a | afio; Treasury Note, o T-
Note si vence en mas de 2. pero menos de 10 afios; y Treasury Bond, o T-Bond, si el titulo vence en 10

arios 0 mas.
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2.2.  DETERMINACION DE LA FRONTERA EFICIENTE Y LA LINEA

DEL MERCADO DE CAPITALES.

Segun la Teoria de Markowitz, dados los dos primeros supuestos todos los
inversionistas por igual determinaran un conjunto de activos, o combinaciones
entre activos que ofrezcan el mayor retorno esperado posible para un nivel de
varianza dado, v al mismo tiempo la menor varianza para un nivel dado de
retomno esperado. Este conjunto de activos se denomina Conjunto Eficiente o
Frontera Eficiente. v esta representado por la linea curva en la figura 2.1. Los

puntos por debajo de esta frontera son el resto de activos o combinaciones de

¢éstos, que no cumplen con ¢l criterio de eficiencia.

POLITRCMITH
CIB - ESPOL



Al agregarse el activo libre de riesgo a las posibilidades de inversion de los
individuos, todos ellos llegaran a poseer una combinacion lineal sélo entre dos
activos”; uno es el activo libre de resgo, v ¢l otro es el denominado
portafolio de mercado que es la combinacion optima entre ¢l resto de activos
va que, al combinarse con el activo libre de riesgo. permite la maximizacion
de la utilidad de los inversionistas sin importar ¢l grado de aversion al riesgo
que tenga cada uno de ellos. Tiene la caracteristica de ser eficiente en el
sentido media-varianza, por lo tanto se encuentra en la {frontera eficiente v s¢

representa con la letra M en la figura 2.2.

Dado que todos los inversionistas poseeran solo el activo libre de ricsgo v este
portafolio, no habra demanda por otros activos que no lo conformen, por lo
tanto ¢l portafolio de mercado contiene a todos los activos (acciones, bonos,
bienes durables, capital humano, etc.) en las cantidades en que existen en ¢l
mercado.  Por esta variedad de activos se lo considera un portafolio
diversificado. Todas las posibles combinaciones lineales entre los dos activos

. - . , ~ . 14
plencionados conforman la conocida Linea del Mercado de Capitales, CML™,

que cs tangente a la frontera eficiente en el punto M, cuya interseccion en el

CIB-ESPOL

\9 P)J

M

A esto se o conoce como el Teorema de Separacion de dos Fondos. -
14 . . . . . . D
* Por sus siglas en inglés: Capital Market Line. EXB“”‘MESPOL
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¢je de ordenadas (figura 2.2) representa al activo libre de riesgo v que tiene

una pendiente igual a

Donde £ (R}) es ¢l retorno esperado del portafolio de mercado, R, es la tasa

libre de riesgo v o, es la desviacion estandar del portafolio de mercado.

E(Rp) t

SRS
wﬂ‘i EX

Hf
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Figura 2.2. Frontera Eficiente v Linea del Mercado de Capitales

2.3.  DERIVACION DEL CAPM

Bajo estas consideraciones y asumiendo también que el mercado esta en

equilibrio, no debe existir exceso de demanda por ningun activo. Si se



o
o

. . . .15 .

pretendiera formar un portafolio entre un activo 17 y el portafolio de mercado,
que se¢ lo puede llamar en adelante el activo M. se¢ generaria una linea con
todas las posibles combinaciones entre estos dos activos, que es la linea curva

de la figura 2.3, muy parecida a la frontera eficiente.

E(Rp) 1

-

Hf

CIB-ESPOL

oRp)

Figura 2.3. Combinacion entre el activo iy el activo M

. . . 16
La pendiente de ésta linea en ¢l punto en que no hay exceso ~ de demanda por
¢l activo i, es decir, en ¢l punto en donde este nuevo portafolio esta compuesto

solo por el activo M (punto M de la figura 2.3) es ﬁ) 'gs;O‘L

e

 El activo 1 es uno de los activos que ya forma parte del Portafolio de Mercado, va que recordemos
que ¢l Portafolio de Mercado contiene a todos los activos que existen en la Economia.

" Es decir la demanda que existiria por el activo i seria solamente aquella originada por la demanda
del Portafolio de Mercado.



Donde E(Ri) ¢s el retorno esperado del activo i, o, es la covarianza entre el

retorno del activo 1 v el retorno del activo My o es la varianza del retorno

del activo M.

Esta pendiente debe ser igual a la de la CML ya que ésta ultima es tangente al
punto M. Tuego de plantear la igualdad entre ambas pendientes, reordenando
términos v despejando £(R,), se obtiene una ccuacion que indica que el
retorno esperado de un activo 1 debe ser una funcion lineal de su riesgo no
diversificable, va que partiendo de la premisa que los individuos tienen un
portafolio de mercado diversificado, el mercado sélo premia el riesgo que no
es posible evitar por medio de la diversificacion del portafolio.  Este riesgo es
conocido también como riesgo sistematico y representado por el parametro f,

(beta).

Un beta de 1.5 para una accion significa que el retorno de ésta por encima de
la tasa libre de riesgo, denominado exceso de retorno, se espera que sea 1.5
veces el exceso de retorno del portafolio de mercado. Por ¢jemplo, si el
exceso de retorno del mercado es 10%, entonces se espera, en promedio, que

¢l exceso de retorno de la accion sea 15%. lLa ecuacion que explica esta



relacion es conocida como el CAPM vy graficamente ¢s llamada la Linea del

Mercado de Titulos, SML'":

Ecuacidn del CAPM: E(R,) = Rr+ p, (E(R,)-R/)

E(R{) 1

gE{% g
 Rel

Donde:

F(R,): Retorno esperado en equilibrio del activo “1”.

Rr: Tasa libre de riesgo de la economia.

E(R,J: Retorno esperado del portafolio de mercado.

[, : Riesgo no diversificable. o sistematico, del i-ésimo activo. donde S, = 0.,
oy, O €8 la covarianza del retorno del activo i con el retorno del portafolio

de mercado y o, es la varianza del retorno del portafolio de mercado.

" Por sus siglas en inglés: Securities Market Line.
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E(R,)-R;: Exceso de retorno del portafolio de mercado, que se conoce como

¢l precio por el riesgo de la economia.

El nesgo especifico de una empresa tal como una falla en su proceso
productivo, el resultado no favorable de un litigio, o una catastrofe natural que
le afecte a ella sola, es un riesgo que es posible climinar para un accionista si
posee un portafolio diversificado de activos. Sin embargo, algun problema
que afecte al mercado en general, es decir, que sea sistematico, no se elimina
con diversificacion ya que todas las empresas, algunas mas que otras, s¢ veran
afectadas. Justamente ¢l beta trata de medir en qué magnitud el riesgo
sistematico afecta a los activos con relacion al mercado. Por definicion, ¢l
beta del portafolio de mercado debe ser 1, ya que el movimiento de este activo

tiene una relacion de 1 a 1 consigo mismo.

Con estos antecedentes podemos decir que el CAPM es un modelo lineal que
nos entrega el retorno esperado de un activo expresado en funcion del retorno

esperado del mercado v el riesgo sistematico esperado de dicho activo.

CIBESPOL g eeol
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111. REVISION DE TRABAJOS ANTERIORES

Los tests empiricos del CAPM han sido publicados desde 1970. Para probar que la
forma lineal del modelo tedrico se cumpla en la practica, se han propuestos varios
modelos que transforman la version original, que esta en funcion de expectativas o
forma ex-ante, a una forma que usa datos observables, denominada forma ex-—post.
Entre los posibles modelos para testear el CAPM se encuentra el Modelo de Mercado

para valorar activos:

R;_f = r’ll + ﬂz*Rmf -

o

Este modelo aparentemente tiene poco que ver con el CAPM, pero Fama (1976)
muestra que si se¢ satisfacen los supuestos del modelo clasico de regresion lineal
simple, entonces el S, del Modelo de Mercado es el mismo /5 del CAPM v si el
intercepto A, es igual a (/- S)*E(R,), entonces la lincalidad del CAPM para describir

los retornos esperados en funcion del beta del activo v del retorno esperado del

v
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mercado se cumple. Gibbons (1982)"* tested la hipdtesis sobre el intercepto para
acciones estadounidenses v encontré que la misma se rechazaba por lo que la

linealidad del CAPM no se cumpliria.

Cuando ¢l modelo fue creado se llegd a la conclusion que s¢ contaba con un
portafolio de mercado, portafolio que en la practica es imposible de calcular debido a
que contiene a todos los activos de la economia, por lo que siempre habra que utilizar
un subconjunto de éste (Roll 1977)*. Hay que tener en cuenta que si solo se utiliza
un subconjunto del portafolio de mercado. por muy representativo que sea éste, ¢l
beta que obtendremos representa ¢l riesgo sistemdtico del activo en relacidon al
subconjunto que elegimos. Sin embargo, si esta aproximacion es eficiente en media v
varianza, s¢ podra observar con bastante claridad si el mercado estd valorando los
titulos en la forma en que propone ¢l modelo, es decir, ¢l retorno debe ser funcion
lineal del riesgo sistematico del titulo con relacion al mercado, pero en este caso a una

aproximacion del portafolio de mercado.

Empiricamente, algunos autores notaron que muchas veces, en promedio, las acciones

generaban retornos distintos a los que sugeria ¢l CAPM, por lo tanto se plantearon

' Gibbons, M. R., Multivariate Tests of Financial Models: A New Approach. Journal of Financial
Economics, Marzo 1982,

" Roll, R., 4 Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests. Journal of Financial Economntics, Marzo
1977,



hipdtesis sobre el hecho de que otras variables, ademas del beta, podrian explicar esa
diferencia entre el retorno que predecia el modelo v el que generaba la accion. Estos
autores mostraron que factores tales como el tamafio de la empresa, la razon precio de
la accion sobre utilidad por accion, la razén valor de mercado sobre valor libro del
patrimonio, v hasta ¢l pago de dividendos, eran exitosos en explicar la porcion del
retorno de los activos que no era explicada por el beta. Sin embargo, algunas de estas
investigaciones fueron muchas veces criticadas por otros expertos en ¢l tema,
alegando que presentaban problemas econométricos o que sus conclusiones habian

sido producto de la manipulacion de los datos.

Un tema qu¢ también se ha investigado empiricamente es la normalidad de los
retornos de las acciones. Fama (1976) analiza la distribucion de los retornos
mensuales de la acciones del Dow Jones para el periodo Enero 1951 - Junio 1968. La
distribucion de los retornos esta, en promedio, sesgada ligeramente a la derecha de la
media, lo cual, segun Fama, es atribuible a que se utiliza retornos mensuales simples
¢n lugar de retornos con capitalizacion continua. Por e¢jemplo, si el precio de una
accion sube de 1 a 1.2 en el siguiente periodo, la tasa de retorno simaple calculada

. . . o s ., . 20
resulta 20%, mientras que la tasa de retorno con capitalizacion continua resulta™ en

“ La tasa de retorno se la obtiene despejando » de la siguiente ecuacion:

I*¢ =12
donde ¢ s el factor de capitalizacion continua aplicado a $1 para obtener $1,2 en el siguiente periodo.
Asl, resigual a:

r=Iinli12=01523



18,23%. Es decir, utilizar retornos continuos tendria el efecto de halar hacia ¢l centro
la cola derecha de la distribucion de los retornos mensuales v de extender la cola

1zquicrda, reduciendo el sesgo que existia hacia la derecha.

. 2 ’ . . s
En cuanto a la curtosis™, ésta s muy cercana a la de la distribucion normal. Fama, al
. 22 2 . . .
igual que Blume (1968)"* v Officer™ (1971), concluye que la distribucién normal cs
una buena aproximacion para la distribucion de los retornos mensuales de los titulos y

del portafolio™.

CIB-ESPOL

- La curtosis es el espesor de los extremos de una distribucion de probabilidad.

“ Blume, Marshall (1968). The Assessment of Portfolio Performance. Ph.D. dissertation, University
of Chicago.

“ Officer, Robert (1971). 4 Time Series Examination of the Market Factor of the New York Stock
Exchange. Ph.D. dissertation, University of Chicago.

“ En dichos trabajos el portafolio fue el indice Dow Jones Industrial Average.



IV. HIPOTESIS GENERALES SOBRE LA INVESTIGACION

Trabajos anteriores llegan, en su mayoria, a la conclusion de que ¢l modelo CAPM en
su version original no concuerda con la realidad. Las hipotesis acerca de la linealidad
del modelo para explicar los retornos de los titulos individuales no se cumplen en los
datos observados. Por lo tanto, seria de esperar que en este trabajo dichas

conclusiones se mantengan.

Dado que en este trabajo se utilizan retornos mensuales, v con base en los
antecedentes, es probable que no se rechace el test de normalidad de Jarque-Bera que

se aplicara a los retornos de cada una de las acciones.

En lo que tiene que ver con los parametros del modelo, especificamente ¢l riesgo
sistematico, es posible que éste hava aumentado en los Gltimos afios debido a la
mayor interrelacion de los mercados internacionales a partir de la crisis de los

mercados bursatiles asiaticos en 1997, v a eventos como los ataques terroristas del 11
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de septiembre del 2001, los cuales generan en los mercados una mayvor incertidumbre
v mavor grado de reaccidn a noticias que puedan incidir negativamente en la
¢conomia mundial, lo que resulta en mavor volatilidad en los precios de las acciones

Vv mayor varianza ¢n los retornos.

CIB-ESPOL
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V. METODOLOGIA

En este trabajo se correra el Modelo de Mercado utilizando el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y se probaran hipotesis especificas con tests
econométricos, utilizando el paquete estadistico Eviews, version 3.1. El analisis sc

compone de los siguicntes puntos:

5.1. VALOR DE LOS COEFICIENTES

Se estimaran los coeficientes .4, y £, de las regresiones para todas las acciones,
. . .. . 25 , e
con sus respectivos Test t, para analizar la significancia™ estadistica de los

mismos. Ademas, se calculara ¢l valor de los betas promedios de cada sector

de la economia. %%

“ Es decir, si son estadisticamente distintos de cero. CIB - ES‘P’OL



5.2. TESTS DE AUTOCORRELACION Y HOMOCEDASTICIDAD

Aplicaremos tests de autocorrelacion®® para los errores v el Test de White para
verificar si existe homocedasticidad””. El método de Minimos Cuadrados
Ordinarios supone que los errores son independiente ¢ idénticamente
distribuidos, lo que permite obtener estimadores insesgados™ v con varianza
minima, ¢s decir, eficientes, lo cual se puede probar si los fests muestran

ausencia de autocorrelacion v homocedasticidad en los errores.

5.3. TEST DE NORMALIDAD DE 1.OS ERRORES

Se utilizara el Test Jarque-Bera para chequear normalidad en la distribucion
de los errores. Si se quiere realizar inferencias sobre los estimadores con
muchos de los tests existentes, ¢s necesario asumir algun tipo de distribucion
de probabilidad para éstos. Por eso se establece ¢l supuesto de normalidad de
los errores, va que siguiendo éstos una distribucion normal, los estimadores de

MCO también estaran normalmente distributdos. Si la distribucion normal no

“ Autocorrelacion de los errores mmplica que para dos valores cualquiera de la variable explicativa, los
errores respectivos muestran algan tipo de asociacion lineal.

<" Homocedasticidad significa que para distintos valores de la vanable explicativa, los errores muestran
igual varianza.

“% Un estimador insesgado tiene un valor esperado igual al valor esperado del parametro poblacional al
cual representa.
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es una buena aproximacion de la distribucion de probabilidad de los errores, la
inferencia sobre el beta v la constante debe realizarse con algun test

estadistico que no requicra conocer dicha distribucion.

INFERENCIA SOBRE LOS COEFICIENTES

Chen, en 1981, demuestra que la estimacién mediante MCO no es apropiada
para estimar el riesgo de un portafolio si ¢l beta cambia en ¢l tiempo. La no
estabilidad del parametro beta hace que ¢l modelo no sirva para fines
predictivos. Por este motivo se hara un test para analizar la estabilidad de los

betas de las acciones a lo largo del periodo de evaluacion,

Ademas, se realizara el Test de Wald para probar si la constante cumple con la
restriccion de ser igual a (/-fJR- En otras palabras, se testcara si el intercepto
del Modelo de Mercado cumple con la restriccion planteada por Fama para

probar la linealidad del CAPM para cada accion.
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5.5. TEST DE NORMALIDAD DE [LOS RETORNOS

Se utilizara ¢l Test Jarque-Bera para chequear si hay normalidad en la
distribuciéon de retornos, lo que es uno de los supuestos principales en ¢l

desarrollo de 1a Teoria de Eleccion de Portafolio v el C APM.

El desarrollo de los dos primeros puntos se lo realizard para la muestra completa
(Septiembre 1980 — Octubre 2002) vy para los siguientes subperiodos definidos

arbitrariamente, para poder comparar los resultados a través del tiempo:

Septiembre 80 ~ Agosto 85
Septiembre 85- Agosta 90

Septiembre 90 - Agosto 95

POLYTECNICA DL 1ITORAL
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Septiembre 95 — Octubre 2002

. . . . 729
Excepto para las siguientes acciones, en las cuales los sub-periodos van asi™:

=’ Para estas acciones se redujo el numero de subperiodos ya que se contaba con menos datos
registrados en Yahoo.



Microsoft (MSFT):
Mavo 1986 - Agosto 1990
Septiembre 1990 — Agosto 1993

Septiembre 1993 — Octubre 2002

Procter & Gamble (PG):
Febrero 1984 — Agosto 1990
Septiembre 1990 — Agosto 1995

Septiembre 1995 — Octubre 2002

Home Depot Inc (HD):
Octubre 1984 — Agosto 1990
Septiembre 1990 - Agosto 1995

Septiembre 1995 - Octubre 2002

SBC Comunication (SBC):
Septiembre 1986 - Agosto 1990
Septiembre 1990 — Agosto 1995

Septiembre 1995 — Octubre 2002

Intel Corporation (INTC):

Agosto 1986 - Agosto 1990

36



Septiembre 1990 - Agosto 1995

Septiembre 1995 - Octubre 2002

CIB-ESPOL
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6.1.

VL. DESCRIPCION DE LOS DATOS

RETORNOS DEL DOW JONES

Como aproximacion del portafolio de mercado se tomé el Indice Dow Jones,
utilizando datos mensuales. Este indice ¢s representativo de todo ¢l mercado
accionario de los Estados Unidos debido a que estd compuesto por acciones de

grandes empresas que operan en los distintos sectores de la economia.
Para calcular los retornos mensuales se uso la siguiente férmula:

J. — DJ . c o
= Q;Dj——‘i . donde D.J; ¢s el valor de cierre del Indice en ¢l mes t.

=1

R
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Asi, s¢ logra obtener una serie que contiene 266 retornos mensuales, entre

septiembre 1980 v Octubre 2002.

6.2. ACCIONES CLASIFICADAS POR SECTOR

Las acciones que se utilizaron fueron las 30 que componen al Indice. La lista
, (- 30 , .

de éstas clasificadas™ por sectores de la economia, con sus respectivas

abreviaturas entre paréntesis v la actividad especifica a la que se dedican, es la

siguiente:

6.2.1. Sector Bienes de Capital

Comprenden la elaboracion v venta de bienes materiales utilizados por las

empresas para producir otros bienes.

1. The Boecing Company (BA). Es una empresa aeroespacial, opera en
las areas de aviones comerciales v militares, sistemas de nusiles. sistemas

espaciales y comunicacion.

* La sectorizacion de las empresas se la tomo de Yahoo! Finance.

CIB - ESPOL
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2. Caterpillar Inc. (CAT). Manufactura y mercadea maquinaria de
construccion, mineria, locomocion v agricultura, ademas de¢ maquinas

generadoras de energia eléctrica.

3. Honevwell International Inc. (HON). Es una compaiiia diversificada
de tecnologia v manufactura que atiende a clientes mundialmente con
productos v servicios acroespaciales, tecnologias de control para
edificios, hogares ¢ industrias; quimicos, fibras. plasticos v productos

clectronicos especializados y materiales avanzados.

6.2.2. Sector Conglomerados

CIB-ESPO!

Son empresas que se dedican a dos o mas negocios no relacionados entre si.

4. General Electric Company (GE). Es una corporacion diversificada que
abarca ¢l desarrollo, manufactura v marketing de productos para la

<

generacion, transmision, distribucion, control v utilizacion de electricidad.

5. 3M (MMM). Su nombre original ¢era Compafila de Manufactura v

Mineria de Minnesota y es una empresa integrada caracterizada por una

<SP0




41

cooperacion entre sus arcas de investigacion, manufactura y marketing de

productos.

6. United Technologies Corporation (UTX). Provee una amplia gama de
productos de alta tecnologia y servicio de soporte para sistemas de

= r - » . 3 r;“ Us
construccion v la industria acroespacial. <o E:;Ol

o

6.2.3. Sector Consumo Ciclico

Es el sector de bienes cuvo consumo tiende a incrementarse rapidamente

cuando la economia se levanta, v cac de la misma manera cuando a la

economia le va mal.

7. Eastman Kodak Company, o Kodak (EK). Se dedica principalmente

al desarrollo, manufactura y marketing de productos de imagen digital v

tradicional, servicios v soluciones para todo tipo de clientes, incluida la

industria del entretenimiento.

8. General Motors Corp. (GM). Es una empresa automotriz diversificada

con interés adicional en servicios de comunicacion, financieros v seguros.



6.2.4. Sector Consumo No Ciclico

Es el sector cuyos bienes tienen una demanda que no esta relacionada

fuertemente con los ciclos de la economia.

9. The Coca-Cola Company, o Coca-Cola (KO). Manufactura, distribuye
v mercadea concentrados de bebidas no alcohdlicas, ¢ incluso bebidas

terminadas.

10. Philip Morris Companies Inc. (MO). Sus compaiiias s¢ dedican a la
manufactura v venta de varios productos de consumo masivo, incluidos

cigarrillos, comidas, bebidas v cervezas.

11. Procter & Gamble (P(G). Manufactura v mercadea mas de 250
productos a consumidores alrededor del mundo. Sus productos van

dirigidos al cuidado de bebes, mujeres v familia; cuidado del hogar;

belleza: cuidado de la salud: bebidas y comidas.




6.2.5. Sector Cuidado de la Salud

Las empresas de este sector se dedican principalmente al descubrimiento,

elaboracidn vy comercializacion de productos para el cuidado de la salud.

12. Johnson & Johnson (INJ). Se dedica a la manufactura vy venta de una
amplia variedad de productos en el area del cuidado de la salud. En Junio
del 2001, Johnson & Johnson se fusioné con ALLZA Corporation que s

una comparnia farmacéutica basada en la investigacion.

13. Merck & Co., Inc. (MRK). Es una compaiiia farmacéutica, basada en
la investigacién, que descubre, desarrolla, manufactura y mercadea una

amplia gama de productos para el cuidado de la salud, para el hombre v

para los animales.

6.2.6. Sector Energia CIB-ESPOL

Abarca los diferentes ambitos del negocio de la Energia. En este caso solo se

cuenta con una empresa del sector.
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14. Exxon Mobil Corporation (XOM). Esta en ¢l negocio de la energia,
abarcando la exploracion y produccion de crudo v gas natural, asi como la
manufactura de derivados de petrdleo vy la transportacion y venta de todos

sus productos.

6.2.7. Sector Financiero CIB-ESPOL

Comprende las empresas que proveen servicios v productos bancarios y

financieros.

15. American Express (AXP). Se dedica principalmente a los negocios de
asesoria financiera, servicios bancarios internacionales vy servicios

relacionados con viajes.

16. Citigroup Inc. (CITIY’'. Es un grupo empresarial que brinda servicios

globales financieros dirigidos a clientes corporativos ¢ indi\/iduale?

St

POLYTECNICA DBL LITORAL
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! Se la abrevio como CITI, debido a que C, que es su verdadera abreviatura, ¢s un nombre para una
serie de datos reservado por Eviews, el programa econometrico (ue se usara.



17. J.P. Morgan Chase & Co. (JPM). Es un grupo empresarial financicro

con operaciones en cerca de 50 paises.

S
CIB-ESPO!  Gp™"ESPOL

6.2.8. Sector Materiales Basicos

Comprende a las empresas cuya actividad esta ligada a las materias primas v

su utilizacion en productos con valor agregado.

18. Alcoa Inc. (AA).  Es un productor de aluminio primario, aluminio
fabricado v alumina, v es una empresa muy activa en todos los aspectos

principales de la industria minera.

19. E. L. DuPont de Nemours and Company, o DuPont (DD). Se dedica al
negocio de ciencia y tecnologia en una variedad de disciplinas que
incluven materiales de alto rendimiento, fibras sintéticas., materales

electronicos, quimicos especializados, agricultura y biotecnologia.

20. International Paper Company (IP). Se dedica a los productos
forestales v papeles en los Estados Unidos, v otras partes del mundo
donde posee parte de sus mercados primarios. S¢ complementa con un

extenso sistema de distribucion.
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6.2.9. Sector Servicios

CIB-ESPO1

Es uno de los sectores mds amplios de la economia va que sus industrias van
desde la diversion, turismo, restaurantes, supermercados de ventas al por

menor, hasta los servicios de comunicacion.

21. The Walt Disney Company (DIS). Es una compafia diversificada

dedicada a la industria del entretenimiento.

22. The Home Depot, Inc. (HD). Es un vendedor al menudeo de

productos para el mejoramiento del hogar.

23. McDonald's Corporation (MCD). Opera principalmente en ¢l negocio

de restaurantes de comida rapida bajo la marca McDonald's.

24. AT&T Corp (T). Esta empresa provee servicios de comunicacion de
voz, datos v video a pequefias v grandes empresas, a consumidores

individuales v a entidades gubernamentales.

25. SBC Communications Inc. (SBC). Es un proveedor de servicios de

telecomunicacion en los Estados Unidos vy alrededor del mundo.
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26. Wal-Mart Stores, Inc. (WMT). Se dedica principalmente a la
operacion de supermercados de venta al menudeo de todo tipo de

productos.

6.2.10. Sector Tecnologico

CIB-ESPOL

Cubre la ampha gama de servicios y productos computacionales y otros

relacionados.

27. Hewlett-Packard Company (HPQ). Es un proveedor global de
productos, tecnologias, soluciones v servicios. En mavo del 2002, la

compafiia se fusiono con Compaq Computer Corporation.

28. International Business Machines Corporation (IBM). Manufactura y

vende servicios de computacion, partes v programas.

29. Intel Corporation (INTC). Elabora semiconductores para las industrias

de la computacion v la comunicacion.




6.3.

6.4.
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30. Microsoft Corporation (MSFT).  Desarrolla, manufactura v da
licencias y soporte para una gran variedad de programas utilizables en la

industria de la computacion.

RETORNOS ACCIONARIOS

Los retornos accionarios, también mensuales. se obtienen utilizando la misma
formula que se uso para hallar los retornos del Dow Jones, pero para cada

accion.

LA TASA LIBRE DE RIESGO

Para testear la restriccion sobre el intercepto del Modelo de Mercado se
necesitaba obtener la tasa libre de riesgo promedio que rigid durante el
periodo de andlisis. Para ello se utilizo la serie de datos de los precios del T-
Bill a 3 meses, obtenida del proveedor de informacion financiera Bloomberg,
desde junio de 1983 hasta ¢l 31 de Octubre del 2002 (que es la historia que
registra Bloomberg). Para hallar ¢l rendimiento anual de estos titulos se aplica

la siguiente formula:
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&
Rendimiento Anual = { A‘l—) -1 £*36LIOQ
1. 4790 | 90
v 360%100

Donde d es ¢l descuento anual que se le aplica a cada 100 dolares que paga ¢l

T-bill. Ejemplo:

Si1.d=8.98, el rendimiento anual aplicando la formula resulta 9.19

Y para convertirlo ¢n rendimiento mensual se lo divide para 12. Dado que
dichos valores estan en porcentajes. se lo divide para 100 para obtener una

serie en la misma unidad en que se encuentran los retornos de las acciones.

A esta serie se le calculd el promedio geométrico v se obtuvo que la tasa libre
de riesgo mensual para todo el periodo fue, en promedio, 0.004820, es decir

(0.4820%.
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VII. RESULTADOS

Todos los resultados se muestran de forma detallada en las tablas que se encuentran

en los anexos. Sin embargo, a continuacion se presenta un resumen de los mismos.

7.1.  VALOR DE 1.OS COEFICIENTES

7.1.1. Para la muestra completa. Tabla 1

Para medir la significancia de los coeficientes se utilizo el test t. Si el test
supera ¢l valor de 1.96, el coeficiente evaluado sera significativamente

distinto de cero, con un 95% de confianza.

Para el caso del periodo completo, son significativas las constantes de 7

empresas: General Electric, Home Depot, Johnson & Johnson, Coca-Cola,



7.1.2.

7.1.3.

Merck, Microsoft y Wal-Mart. Con respecto a los betas estimados, se observa
que todos son significativamente distintos de cero. El sector Tecnologico
mostro el mayor beta promedio entre sus empresas, 1.3, mientras que €l menor
fue para Exxon Mobil, la unica empresa del sector de la Energia, con un beta

de 0.62.

Para el primer’” subperiodo. Tabla 2

CIB-ESPO1

Se encontro que, de las constantes, las unicas significativamente distintas de
cero fueron las de General Electric, Fastman Kodak, Mc Donald’s, v Wal-
Mart Stores.  Para ¢l caso de¢ los betas, se halld que todos eran
estadisticamente diferentes de cero con un promedio de 1.079. El mayor fue
para ¢l sector de Bienes de Capital con 1.42 v el menor para el de Consumo

No Ciclico con 0.61.

SP0z
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Para el segundo subperiodo. Tabla 3 % ’%E
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Solo para las siguientes cinco acciones las  constantes resultaron

significativamente distintas de cero: Eastman Kodak, Philip Morris, Merck,

*~ En este subperiodo no estan consideradas las acciones: MSFT, PG, HD, SBC ¢ INTC.



7.1.4.

7.1.5.
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Microsoft y Walmart. Todos los betas fueron significativos v su promedio fue
1.082. El sector Tecnologico fue el mas riesgoso y Exxon Mobil 1a empresa

menos riesgosa, con betas de 1.31 y 0.61, respectivamente.

Para el tercer subperiodo. Tabla 4

Con respecto a las constantes, resultaron significativamente distintas de cero
las de Intel, Coca Cola, Microsoft y SBC Communications. Casi todos los
betas fueron significativamente distintos de cero. excepto ¢l de SBC
Communications. El promedio de éstos fue 1.049. El sector de Servicios
mostro ¢l menor beta, 0.80, mientras que el sector Financiero presento ¢l beta

mas alto. 1.38.

Para el cuarto subperiodo. Tabla 5

CIB-ESPOL

Para este periodo, ninguna de las constantes salio significativamente diferente
de cero. Con respecto a los betas, todos resultaron estadisticamente distintos
de cero con un promedio de 1.042. El beta de 1.32 del sector Tecnologico fue
el mas alto, mientras que el de Cuidado de la Salud fue el menor con un valor

de 0.65.




7.2.
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Con esto podemos ver que los resultados obtenidos sobre los coeficientes con
la muestra completa no cambiaron significativamente al realizar el analisis por
subperiodos.  Si bien es cierto, la constante resulto ser casi siempre igual a
cero, esto puede deberse a que la misma estaria cercana a (/-f)*E(R ., donde
la diferencia entre beta v 1 ¢s pequefia v asi mismo lo es, ¢l valor de la tasa

libre de riesgo. Dicha hipotesis se testeard mas adelante.

El beta resulto ser significativo para todas las acciones, lo que quiere decir que
¢ste explicaria el retorno que generan las mismas. Se mostro también que, en
general, el sector Tecnoldgico tiene un mayor riesgo sistematico, v, aunque
Exxon Mobil fue la menos riesgosa en el periodo completo, no significa
necesariamente que el sector de Energia sea ¢l menos riesgoso va que solo

¢sta representado por una accion.

TESTS DE AUTOCORRELACION Y HOMOCEDASTICIDAD

El test Durbin-Watson analiza si existe autocorrelacion de primer orden para
los errores. Si el estadistico calculado se encontrase entre 0 v 1.758, habria
autocorrelacidon positiva; entre 1.778 v 2.22 no habria autocorrelacion v entre
2.42 vy 4, habria autocorrelacion negativa; en el resto de los intervalos, no se

podria concluir.
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Cuadro 7.1. Betas por Sectores v Periodos

K
POLITECRICH UCE wANHAL
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Sectores Periodo Completo | Subperiodo 1 [Subperiodo 2 [Subperiodo 3 |Subperiodo 4
Bienes de Capital 1,1646 1,4150 0,9784 1,0577 1,2257
Conglomerados 1,1100 1,2724 1,1446 1,0204 1,0486
Consumo Ciclico 0,9438 0,8059 1,0106 0,8682 0,9615
Consuma No Ciclico 0,9353 0,6142 ) 0,9844 1,0506 0,9074
Cuidado de la Salud 0,8031 0,8116 0,8898 1,0712 0,6504
Exxon Mobil (Energia) 0,6242 0,8214 0,6128 0,5878 0,5676
Financiero 1,2333 1,2661 1,1711 1,3806 1,3144
Materiales Basicos 1,2253 1,2537 1,1928 1,1832 1,2517
Servicios 0,0187 00397 ° 1,0637 0,7957
Tecnoldgico 1,3003 1,3112
: , 300 :

Mmoo _ 0,6242

“no incluye Procter & Gamble

" no incluye Home Depot y SBC Communication

" no incluye Intel y Microsoft

Fuente v Elaboracion: los autores.
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Cuadro 7.1. Bet

as por Sectores v Periodos

POLITECKIES Ui of70520)

CIB - ESPCL

Sectores Periodo Compieto | Subperiodo 1 |Subperiodo 2 |[Subperiodo 3 [Subperiodo 4
Bienes de Capital 1,1646 1,4150 0,9784 1,0577 1,2257
Conglomerados 1,1100 1,2724 1,1446 1,0204 1,0486
Consumo Ciclico 0,9438 0,8059 1,01086 0,8682 0,0615
Consumo No Ciclico 0,9353 06142 ° 0,9844 1,0506 0,9074
Cuidado de la Salud 0,8031 0,8116 0,8898 1,0712 0,6504
Exxon Mobil (Energia) 0,6242 0,8214 0,6128 0,5878 0,5676
Financiero 1,2333 1,2661 1,171 1,3806 1,3144
Materiales Basicos 1,2253 1,2537 1.1928 1,1832 1,2517
Servicios 0,9187 ° 1,0637 0,7957 0,8233
Tecnolégico 1,3003 1,3112

Minim

" no incluye Procter & Gamble

" na incluye Home Depot y SBC Communication

“ no incluye Intel y Microsoft

Fuente y Elaboracion:

los autores.
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Utilizando el periodo completo, en la mayoria de las acciones (21) se encontrd
que no hay autocorrelacion. Para el caso de Alcoa. Dupont, v Hewlett
Packard no s¢ concluye. Y para Honeywell, International Paper, 3M, SBC
Communications, v United Technologies la autocorrelacion es negativa.

Solamente para Philip Morris s¢ encontro autocorrelacion positiva.

Adicionalmente se¢ realizo el test Box-Pierce (test Q) para medir
autocorrelacion hasta de orden 12, v las conclusiones que se obtuvieron son
distintas con respecto al test Durbin-Watson solo para 4 acciones. la
contradiccion se da cuando el test Durbin-Watson encuentra que hay
autocorrelacion (de primer orden) y el test Q concluye que no hay
autocorrelacion de ningn orden. Esta situacion se encontrd para International

Paper. 3M, Philip Morris v SBC Communications.

Analizando por subperiodos, en el primero s¢ encontré que para la mitad de
las acciones su valor era cercano al 2 (no autocorrelacion), pero para el resto
hay autocorrelacion de primer orden en los errores, excepto para Mc

Donald’s y Merck, acciones en las cuales no se concluye.

En el segundo subperiodo, 1a mayoria de las acciones (20) no presentaron

autocorrelacion de primer orden. En el tercero encontramos que 17 acciones



no mostraron correlacion serial, mientras que en ¢l cuarto subperiodo se

rechazo la autocorrelacion para 18 de las 30 acciones.

El test de White es un test bajo la hipotesis nula de que no existe
heterocedasticidad.  Fl estadistico es obtenido de una regresion auxiliar que,
en este caso, incluye ¢l retorno de mercado elevado al cuadrado. Se lo calcula

multiplicando ¢l nimero de observaciones por el coeficiente de

una Chi-cuadrado con dos grados de libertad.

CIB-ESPO1

Los resultados de este test muestran que solo 4 acciones rechazan la hipdtesis

nula de homocedasticidad en los errores del Modelo de Mercado. Estas son:

Alcoa, The Boeing Co., Microsoft y United Technologies.

Con los resultados que hemos presentado hasta ¢l momento, podemos decir
que los betas estimados ademas de ser significativos, son insesgados y con
varianza minima, ¢s decir, eficientes, para la mayvoria de las acciones que

conforman ¢l indice Dow Jones.

. - ESPOL
** El coeficiente de determinacion, 17, nos dice qué tan bien se ajustan los datos reales a la ecuacion de
la regresidn.
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TEST DE NORMALIDAD DE LOS ERRORES

Se realizo el test de normalidad Jarque-Bera para los residuos del Modelo de
Mercado del periodo completo. Este test mide la diferencia de la asimetria v
la curtosis de la serie con las de la distribucion normal.  El estadistico sigue
una distribucion Chi-cuadrado con dos grados de libertad. La hipotesis nula
es que la distribucion de los residuos de las regresiones es normal.  Se
encontré que los errores se distribuian normal solo para 9 acciones. Estas son:
Dupont, Home Depot, Intel, Johnson vy Johnson. Coca Cola, NMcDonalds,

United Technologies, Wal-Mart v Exxon Mobil.

Esto plantea la necesidad de realizar inferencia sobre los coeficientes con tests
que no asuman distribucion normal para los errores de la regresion. Estos son
¢l Test de Razon de Verosimilitud para verificar la estabilidad del beta, v el
Test de Wald para testear la restriccion sobre el intercepto del Modelo de

Mercado.

CIB- ESPOL Q)%??\‘l

% k]




7.4.

7.4.1.

INFERENCIA SOBRE LOS COEFICIENTES

Test de Estabilidad para Beta

Para poder chequear estabilidad, se aplico un test de quicbre estructural en
base a la Razén de Verosimilitud, LR**, ¢l cual compara los maximos de la
funcion de verosimilitud de los modelos restringido v no restringido. FEl
estadistico del LR Test tiene una distribucion asintotica Chi-cuadrado con (m-
1)k grados de libertad bajo la hipotesis nula de que no hay cambio estructural,
donde m es el numero de submuestras v k el numero de parametros de la
ecuacion. No se utiliza el test de Chow ya que éste asume que los errores de
la regresion se distribuven normal. supuesto que es rechazado para la mayoria

de las acciones.

Se utilizo como posibles puntos de quiebre de estabilidad las fechas en las que
comenzaban los subperiodos definidos anteriormente.  Bajo esta hipdtesis se
cumple que hay estabilidad para todas las acciones, excepto: Citicorp,

Honevwell, e IBM, en las que se rechaza con un 95% de confianza. Tabla 8.

“ Par sus siglas en mglés: Likelihood Ratio.

POLITECKICA BFi( -iFHgRA

CIB - ESFOL



7.4.2.

Con esto también se rechazaria la hipdtesis de que el riesgo sistematico de los
titulos habria aumentado en el ultimo periodo que empieza en Septiembre de
1995. Una explicacion de esto es que incluso si hubiera aumentado la
varianza de¢ los titulos en el mercado accionario, ¢sto no implica que
necesariamente haya aumentado la covarianza entre los titulos y el mercado.

considerada en el beta.

Test de Restricciones Wald

POLIVECHCA DEL LITORA
CIB - ESPOL
Este test estima la regresion sin imponer restricciones especificas a los

coeficientes.  Sirve para chequear cuan buena es la estimacion no restringida

para satisfacer las restricciones que se plantean en la hipotesis nula.

El estadistico sigue una distribucion Chi-cuadrado con ¢ grados de libertad.

donde g corresponde al nimero de restricciones.

En este trabajo se busca testear si, bajo la hipotesis nula, el intercepto es igual
a (I-fgiRf.  El test se aplica a la muestra completa de acciones v para el
periodo completo (Septiembre 1980-Octubre 2002). De los resultados
obtenidos, se observa que solo en 7 casos se rechaza la hipotesis nula, esto es
para General Electric, Home Depot, Intel Corp., Johnson v Johnson, Coca

Cola, Merck, Wal-Mart. Esto se dio con un 95% de confianza, con lo que s¢



“ Distribuciones estables son, por defimicion, invariantes en adicion.

60

puede mostrar evidencia de que los titulos de esta muestra cumplen con la

restriccion de que 4=(/-HR.. Tabla 7.

Asi, se concluye que la linealidad que sugiere el CAPM se presenta para la

mayoria de las acciones del Dow Jones.

TEST DE NORMALIDAD DE LLOS RETORNOS

Para chequear si las distribuciones de los retornos se comportan como una
normal se aplico el test Jarque-Bera a cada titulo de la muestra. El resultado
fue que rechazd la normalidad para la mayoria (22) de las acciones, excepto

para las siguientes:

Dupont, General Electric, Home Depot, Hewlett Packard, Johnson & Johnson,

Mc Donald’s, Merck v Wal-Mart. Tabla 6.

Fama (1963) mostro que siempre v cuando la distribucién de los retornos sea

e 35 . . T
simétrica v estable™, los inversionistas pueden usar otras medidas de

CIB - ESPOL
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dispersion diferentes de la varianza para que sirvan de indicador del niesgo del
portafolio v pueden utilizar datos historicos para estimar ¢l retorno esperado
de manera que la teoria de e¢leccion de portafolio basada en dos parametros
siga siendo valida sin necesidad de conocer la distribucion de probabilidad.
Es decir que aunque no se cumpla el supuesto de normalidad, la teoria detras
del CAPM sigue siendo representativa de la realidad si se dan otras

condiciones en la prictica.

t ; @
%UBLA M
POLITECNICA DEL LTORAM

CIB - ESPOL
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CONCLUSIONES

Con este trabajo se buscO testear la validez empirica que pueda tener el modelo
CAPM para calcular los retornos esperados de los titulos, utilizando una muestra de
30 acciones que forman parte del Indice Dow Jones, para el periodo completo

Septiembre 1980-Octubre 2002. Se puede concluir que:

1. La mayvoria de los rctornos de las acciones de la muestra estan
explicados por el retorno de mercado. Esto se ve por que en todos los
casos se encontré que los betas fueron significativamente distintos de
cero. Es decir, ¢l conocimiento del riesgo de cada accion v del retorno
esperado del mercado permitiria obtener una buena estimacion del retorno

que deberia generar dicha accion.

2. A lo largo del periodo de analisis, €l sector Tecnologico se mostré

como ¢l mas riesgoso de la economia.
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3. Para ¢l periodo completo, en la mavoria de los casos (21) se encontro
que no hay autocorrelacion aunque los resultados se mantienen con un
poco menos de fuerza para los subperiodos. Ademas, solo para cuatro
titulos los errores del Modelo de Mercado eran heterocedasticos, lo que
unido a la poca evidencia de autocorrelacion permite concluir que los
coeficientes que se estimaron son insesgados v con varianza minima, esto

es, eficientes.

4. La mavoria de las acciones si cumplen con la restriccion de que la
constante era igual a (7-)*R; con lo que se concluiria que la forma lineal

del modelo CAPM es una correcta descripcion de la relacidon entre el

retorno de un activo y el retorno de mercado.

5. En la mayoria de los casos hay estabilidad durante todos los
subperiodos de la muestra, rechazando la hipotesis de que ¢l beta hubiera
aumentado en los ultimos afios debido a la crisis de los mercados asiaticos

en 1997 o a los ataques terroristas en ¢l 2001.

6. La estimacion con datos historicos, del riesgo sistematico esperado,

seria insesgada, v ademas el modelo podria servir para fines predictivos.

7. La evidencia encontrada en este estudio no apova la hipotesis de

normalidad en la distribucion de los retornos ya que solo se cumple en 8
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acciones. Sin embargo, como explica Fama, esto no invalida la Teoria de
Eleccion de Portafolio ni ¢l CAPM como modelos representativos de la

realidad.

8. El CAPM describe bastante bien ¢l comportamiento de los retornos de
las acciones del Dow Jones en los tltimos 20 afios, lo que difiere con

muchos de los estudios sobre el tema hechos antes de este periodo.

CIB-ESPO!
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ANEXO DE TABLAS




Tabla 1. Resultado de las regresiones para todo ¢l periodo Septiembre 1980-Octubre 2002

Constante  Std. Eiror  t-Statistic Beta Std. Error  t-Statistic | R-squared | F-statistic { Durbin-Watson s_:#m ::‘owfﬁ
AA_ | apoio 0,0044 02251 12762 0,054 13,3726 0,4038 e L
AXP 00037 0,0038 0.9795 1,2824 0,0823 55911 | 04754 02799 >
BA_ | ouooo3 0,0047 10,0568 1.0905 a1 10,7907 10,3081 SR 3
CAT 00014 0,0043 03144 1,2201 0,0877 13,1528 0.2940 0,3231 5
cm ] 00044 | oomE | 08714 1.3454 | 10,0988 13 6208 0412 | 09478 |
DD 10,0018 00031 11234 00865 16,9022 0,5137 0.2108 .m.
DIS i LT 1,1415 0,0980 1gs1s | 03398 09672 | m
EK -0.a002 00040 0.8164 0.,0369 49,3309 0,2500 10,5340
6e | ooos3 0,0027 1.1074 0,0592 18,708 | 02367 |
GM -0.0007 0,004 00817 11,6899 10,8078
= HO* | o0i4s 10,0056 0,173 98,7441 | o0s22
HON -0.,0008 00045 -0,1059 0,0968 12 2285 0,9143
175! HPQ | 0poo2 | 00084 ,DE% 0,158 118584 ] | 08470 ]
A 1BM -0,0005 0,0043 0.1 0,0924 11,1983 00,3220 0,3484
INTC™ | 004z 100080 1 15046 0,1855 9,0926 0,2999 REE
B 1P -0.0007 0,0038 0. 1,2762 0,0820 15 5608 0.4784 0.2600
'S N 0,0038 2 08141 0,0775 10,5014 01,2946 | 07mes |
JPM -0,0007 0,0042 0.1 0,0817 11,6896 0,3411 0.8008
KO | 0.0110 0,0037 10,0798 89864 | 02334 e |
MCD 0,0042 0,0034 0,0724 12 mag 0,3713 0,
MMM 0,0045 gaooas | 1, | 0.0595 15,0292 0,0895
MO 10,0072 boma2 | 0,8236 0.0915 0059 09539 |
MRK | 00099 0,0038 0,7921 0,0818 7052 g,,ag |
MSF T 10,0234 0,007 12889 0.1584 o ]
pPG="= 0,0001 00058 | 1,2686 0,1245 E,E |
sgc~~ 01,0063 10,0045 06334 : 0843 0.1328
T | 00043 | oooss |0, 006990 | 01182 0452
uTXx 0.0121 0,0033 06526 i : 0705 W;d%? S
WMT 10,0041 3 0,083 05130
XOM 1 0.0026 | 2 0,056 I IR E
Beta Promedio 1,0612

73 teldas sumbreadas correspanden a las acciones que rechaz an las hipatesis nulas de ho auta warrelacian
s presenta el p-value dellest de White

Tva de Qctubre de 1934 a Dotubre 2
" va de Agosta 1986 a Octubre 2002
TTvade Maya 1986 a Octubre 2002

T vade Fabrerd 1984 @ Oilubre 20
TTva de Septiembre 1986 a Qetubre 2002

hormacedastedad para s tests Durb

e, respectyamans
4

Elaboracion: Autores
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Tabla 2. Resultado de las regresiones para el sub-periodo Septiembre 1980-Agosto 1985
No se incluyen las acciones: MSFT, PG, HD, SBC e INTC.

PORIREKICA DRL (1TORA)
CIB - ESPCL

Elaboracion:

Constante  Std. Error t-Statistic Beta Std. Error t-Statistic R-squared | F-statistic ] Durbin-Watson
AA 00012 0.0093 01230 10063 02551 39256 02102
AXP D 0113 00089 12607 15011 02312 64921 24200
BA 18245 0.305€ 59705 03307
CAT | 0.008a 14356 02108 | G582 04243 |
cIm 00044 00046 12454 | 00988 | 136208 | 04127
DD 00038 0 0064 05895 IRE 01666 7 05ag 04618
DIS 00097 0.0125 2 571
EK 0.0013 0.0065 3
GE | oo0i0s | ooods
aMm 0.004% 50075
HON 00033 0.0024
HPQ 0.0050 00083
YN IRREXCCIZION BN
P 0,0002 0.0070
INJ 0.0077 E
JPM 0.0042 075
ko | ooiss oo [
MCD 00783 00068
MMM | 00031 0047 01230 06490
MO 00068 00062 01506 02910
MRK 0.0063 00060 01566 0onis
T 0102 00137 03577 0.1130
Q.lx!urtw 00082 01621 nei2
WMT 00318 0,005 0 2220 02085
XOM 00020 o 0062 01804 REIGE
Beta Promedio
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Tabla 3. Resultado de las regresiones para el sub-periodo Septiembre 1985-Agosto 1990

“vade Ocfu

vade Agosta 1986 a

goste 1990

de 1984 a Agosta 1990

“va deMayo 1986 hasta Agosto 1990

T vade febrero 1984 hasta Agosto 1930
= yva de Septiembre 1936 a Agoste 1930

Elaboracion: Autores

Constante  Std. Error  t-Statistic Beta Std. Error  t-Statistic | R-squared Durbin-Watson
AA lfrlg,gomm 0.0088 0.,2944 11296 0.15843 7.3200 0,4802 Pmm:m.[l.
AXP | -0povr [ 00069 f 10258 12603 ] QO 06479
BA | 00044 | oposd4 [ 05260 ) 09889 | 04350
CAT | -dposs [ 00087 -0.5438 11038 04188
CiTI -0.0104 0.0105 -0,9923 1.1632 0.1883 04045 | |
DD ] opots I noo04s 3 0.,0846 0.7832 24007
DIS 1 10,0138 00080 2 | 01408 0.8074 21387
Bk | -oooo4 0,0059 0212 0,5048 1,0534
GE !!gbomm i 0.0048 00812 . 07875 19118
GM -0,0028 0,0083 -0,4056 1,0848 01104 0.6253 1,892
HD* | oo1ay 00108 1,.8570 13927 ) 01889 04128 8800
HON N -0,0084 0,0083 -14758 08444 | 01118 10,4957
HPQ  } -00120 | 00090 0,1588 | 05282 |
IBM ] 0018 00084 0,1133 04443 |
INTC™ | 007134 00142 02447 0,5301
P 000313 n.part 1272 0.1249 08413
JNJ 0,0100 00062 0,88448 0,1087 0,5333
JPM -0,0025 1,0063 1,0883 01104 08271
KQ 00143 J,0062 088449 01082 . 0.5365
MCD 0.0oav 0,0054 0 8848 0.0854 0.6474
MMM 00045 0,0048 09833 00811
MO 00148 0.,0069 10196 01208
MRK 00172 0,0063 0.,8944 01108
MSF T 0.0387 00167 14108 0,2899
PGr= -0,006% 00087 10388
SBC = 0.,0058 00078 0.7022
T 0.0o000 0,008z noon 0,76493
UTX -0,0066 0.00B65 -1,0200 13273
WMT 00128 0.0062 20741 12109 11,183
XOM 0,0042 0,005% 0 TREG 08128 G,2983
Beta Promedio 1,0818

Ko 1TPTEAL

BRI )

Gl - |

UL

g
24



Tabla 4. Resultado de las regresiones para el sub-periodo Septiernbre 1990-Agosto 1995

Constante  Std. Error Beta Std. Error  t-Statistic | R-squared | F-statistic | Durbin-Watson
AA 0,0014 00067 1 2067 02044 5 a020 08752 34,8339 17358
AXP | ocoor2 | oooos 097a1 | o0z2010 | 32824 01542 105778 22885 |
BA -0,0022 00076 0 8851 U347 37710 01069 14,2208 23910
CAT -0,0053 00067 01708 B 4844 417887 23189
Ciml 0,0054 00100 | 03070 21 2 0447
DD [ o0 .00 01880 44,0908 15860
DIS 0.0035 00077 02367 279146 1 7682
EK 0.0095 0.0082 02525 5 0369 1 3830
GE 00026 00080 01535 43 612133 27345
GM 00030 | oolo4 03183 36606 EEEE R
HD 0.0 00082 02829 79113 34758 17235
HON 00102 1.0076 13537 02320 5 1045 03100 26,0561 2192
HPQ 00145 0o0ss | 14725 03003 | 61275 03937 | 378692 18700
1BM 0,005 0.0100 0502 02082 32547 01544 10,5928 1 8096
INTC 00262 00125 20975 12450 03840 32422 01534 105116 | 7497
P 0,0018 0.0060 02915 | 0945 01853 50073 03756 348963 22609
INJ (o0ss | 00078 | 10510 02382 114 02512 19,4600 18185
JPM 00030 00104 g3 30634 01570 13,4206 19971
KO 00149 0.0082 o4 33782 01644 114122 15116
MCD 0 0068 0.0084 74 0 3494 N 21320
MMM 00017 00043 02999 33 03407 5 1 9494
MO 00013 00087 01512 63 02775 | | o |
MRK 0,0032 0.0070 04550 63 02051 8 15537
MSFT 00240 50100 9 52 7 2 0282
PG 10,0140 00133 9 16094
sBC | 00082 | 23042 887 13868 | 0032 19237 24616
T 0.0050 00062 | osom @88 | 01256 33276 1 9805
UTX 0,0020 0.0053 03415 740 04119 40,6078 2 0451
WMT 0.0083 04042 Ry 53 a5 PRESE 95860 20815
XOM 0.0040 0.0033 59 02857 232025 | 10404 |
Beta Promedio

Elaboracion:



Tabla 5. Resultado de las regresiones para el sub-periodo Septiembre 1995-Octubre 2002

Elaboracion:

Constante Std. Error t-Statistic Beta Std. Error  t-Statistic | R-squared | F-statistic ] Durbin-Watson
AA 00005 00000 | 00408 15216 01764 8.6270 0480¢ T4 4245 11850 |
AXP 0.0046 0.0057 08121 13132 01114 08231 128,8654 20007
BA -0,0035 0,0087 ~0.4059 0,9480 01700 02701 15963
CAT -0.0004_ 0,0052 -0.0543 0.1593 03923
CITl 0.0097 0.0070 1.3906 01358 06069
DD -0,0004 0,0085 10,0592 01278
DIS -0.0050 0.0078 _0.6418 0,1529
EK ~0.0066 _0.7348 753
GE | 00077 2188 234 04528 89 4963
GM 10,0016 0.0089 _0,1826 01734 5, 03168 32,9538
HD 0.0105 0.0091 | 1.1802 67 5 02811 323512
HON -0,0035 0.0038 03575 0.1909 3 04417 66 4660
HPQ ~0,0082 00123 _0,5090 1,2859 0,2396 5 3659 02553 25 7933
liBM 0,0068 0,0002 07375 13741 0,1802 76256 04091 551492
IINTE 0.6077 00138 05554 12650 0,2604 50671 07341 258755 |
P -0,0041 0,0035 04763 | 12080 0.1665 72552 03852 52 6377
JNJ 00132 18305 0.6460 01403 46049 0.2018 21,2048
JPM -0,0018 01993 1.0830 01733 6.2504 03175 36,0681
KO 0,003 06791 01611 4.2152 0.1746 17 7679
MCD -0,0038 05329 1.9467 39 5.0873 03061
MMM 00077 0,0065 11805 0,8086 63517
MO 0,006 00096 0.6323 05500 1 20439
MRK 0.0082 0,00 | Cesas 01704 38
MSFT 0.0157 0.0128 10283 12571 0.2491 5.0 02327
PG 10,0030 0,009 10,3280 14923 01310 8.2 04473
ETE T 0.0093 00872 06788 0,1617
T RS 0.0122 ogses | o056z 0.2356
uTxX 0,0076 0, 11162 13084 6
WMT 0.0150 0. % 0,8035 7 0.2145
XOM 0052 0, 17044 | 05876 5 03143
Beta Promedio 1,0419

CIB . f

BEL LivoRa)
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Tabla 6. Test de Nommalidad Jarque-Bera

Probabilidad

Decision

AA

AXP

‘rm'\ytlll

0,0000
0,0000
0,0000

rechazo Ho

rechazo Ho

chazo Ho

CAT

03,0000

rechazo Ho

CiTl

0.0000

rechazo Ho

DD

12,8004

]

Dis

0,0000

rechiazo Ha

70,0000

rechiazo Ho

02527

00127

rechazo Ho

0.5504

31,0000

rechazo Ho

IS

_0,2636
0,000%

0.0102
0,78

359

rechiazo Ho

rechazo Ho

rechazo Ho

rechazo Ho

0,0288

rechiazo Ho

0,06389

0.0000

rechazo Ho

0,0000

rechazo Ha

10,9576

G,0001

rechazo Ho

00001

rchazo Ho

i)

[ ooz |

0,0000
(,0000

rechazo Ho

et

rechazo Ha

rachazo Ho
ARSEAAELS

Tw%muo Ho

Elaboracion:

Tabla 7. Test de Wald bajo la He: C1 = (1-C2)*0.00482

Tabla 8. Test de Razén de Verosimilutud para
quiebre estructural. Los puntos de quiebre son:
1985:09 1990:09 199509

LR Test (prob)

Decision

041478

055674

rechaza Ho

002285

0,24440

Waid stat Decislén
AA 02855
AXP 1,83445
BA 0,0232
CAT 00,0047
CITI 71,8405
DD 08327
DIS 1.3801
EK 0.0705
GE 58,3037 rechazo Ho
GM 01,0068
HD 7,7000 rechazo Ha
HON 0,0038
HPQ 0,086G1
18M 0.0077
INTC 44472 rechazo Ho
P 0,0275 ]
JNJ G 8770 rechazo Ho
JPM 23,0088
KO 69321 rechazo Ho
{MCD 1,3051
[mmm 31403
MO 2,343
IMRK 4,767¢ 90 rechazo Ha
MSFT 10,8431 U
PG 0,0540
S8cC 1.3888
T 1,3173
UTX 1,3347
VWMT 144764 rechazo Ho
XOM 0,3549

043010

078025

Elaboracion: Autores




GLOSARIO CIB-ESPOL

Amante al Riesgo.- El individuo amante al riesgo siente mas satisfaccion estando en
la situacion riesgosa con un ingreso esperado de x, en lugar de una situacion con un
ingreso seguro de X.

Aversion al Riesgo.- Temor al riesgo. El individuo adverso al riesgo siente mas
satisfaccion al tener un ingreso seguro de X, en lugar de estar en una situacion
riesgosa con un ingreso esperado también de x.

Autocorrelacion.- Correlacion de una variable con si misma a lo largo de intervalos
SUCESIVOS.

CAPM.- En inglés: Capital Asset Pricing Model, que significa Modelo de Valoracion
de Activos de Capital.

Coeficiente Beta.- Medida de la sensibilidad del rendimiento de un valor ante los
movimientos observados en un factor subyacente. Es un riesgo sistemdético medido.
Coeficiente de Determinacion, r’.- Es una medida de qué tan bien se ajustan los

datos reales a la ecuacion de la regresion.
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Correlacion.- Medida Estadistica estandarizada de la dependencia entre dos variables
aleatorias. Se define como la covarianza dividida entre las desviaciones estandar de
dos variables.

Covarianza.- Medida estadistica del grado en el cual las variables aleatorias se
desplazan en forma conjunta.

Curtosis.- Es el espesor de los extremos de una distribucion de probabilidad.
Distribuciones Estables.- Son distribuciones de probabilidad invariantes en adicion.
Empiricamente.- De modo empirico.

Empirico.- Basado en la experiencia.

Estimador Insesgado.- Es ¢l estimador que tiene un valor esperado igual al valor
esperado del parametro poblacional al cual representa.

Exceso de Retorno.- Se define como el retorno de un titulo menos el retorno libre de
riesgo de la economia.

Expectativas Homogéneas.- Suposicion de que todos los individuos tienen las
mismas creencias con relacion a las inversiones futuras, a las utilidades v a los
dvidendos.

Funcion de Utilidad del Consumidor.- En la teoria microeconomica, significa una
funcion matematica que expresa cuantitativamente la satisfaccion del consumidor por
consumir distintas cantidades de un bien o de una canasta de bienes.
Homocedasticidad.- Igual varianza.

Modelo de Valoracion de Activos de Capital.- Teoria de la fijacion de precios de

equilibrio de los activos que muestra que las tasas de equilibrio del rendimiento
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esperado sobre todos los activos riesgosos son una funcion de la covarianza con el
portafolio de mercado.

Portafolio de Mercado.- En teoria, indice de todos los valores ponderado en funcion
de su precio. En la Practica, es un indice como ¢l Dow Jones Industrial Average, que
describe ¢l rendimiento de la totalidad del valor del mercado de acciones, o por lo
menos las acciones que forman al indice. Una cartera de mercado representa el
rendimiento promedio de los inversionistas.

Portafolio de Minima Varianza.- Portafolio de activos riesgosos con la varianza
mas baja posible. Por definicion, esta cartera también debe tener la desviacion
estandar mas baja posible.

Razon Precio a Utilidades (P/U).- Precio actual de mercado de las acciones
comunes dividido entre las utilidades anuales por accion del momento presente.
Rentabilidad.- Utilidad generada sobre una inversion de capital o sobre alguna
inversion en valores.

Riesgo de Mercado.- Riesgo sistemadtico. Este término realza el hecho de que el
riesgo sistematico influye de alguna manera sobre todos los activos que existen en ¢l
mercado.

Riesgo Diversificable.- Riesgo que afecta en forma especifica a un solo activo o a un
pequeiio grupo de activos. También s¢ conoce como riesgo Unico 0 como riesgo no
sistematico.

Riesgo Sistematico o No Diversificable.- Cualquier riesgo que afecte a un numero
importante de activos, va sea en mavor o menor grado individualmente considerado.

‘También se conoce como riesgo de mercado o riesgo comun.
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Teorema de Separacion de dos Fondos.- Teorema o principio que afirma que la
cleccion de una cartera puede separarse en dos tarcas independientes: 1. La
determinacion de la cartera de riesgo optima, que es ¢l portafolio de mercado, el cual
¢s un problema puramente téenico, v 2. La eleccion personal de la mejor mezcla de
esla cartera riesgosa v el activo libre de riesgo.

Tomadores de Precio.- Individuos que responden a las tasas y a los precios actuando
como si no tuvieran influencia sobre ellos.

Varianza.- Medida estadistica de la dispersion desde la media de una muestra.
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También se recurrio al programa de ayuda del paquete estadistico Eviews 3.1.






