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Resumen

En el presente trabajo pretendemos contrastar empíricamente los supuestos clásicos sobre el comportamiento del mercado de capitales.

El análisis empírico fue realizado sobre las series históricas de rentabilidades para períodos diarios y mensuales de las 30 acciones que componen el Índice Dow Jones, a partir de muestras que datan de la década del 70’ a la actualidad.

Se intentó hallar la distribución que mejor se ajusta a los datos estudiados y su contraste con el supuesto planteado en las condiciones clásicas de mercado referido a la distribución de probabilidad de las rentabilidades, con el fin de reafirmarlo o simplemente advertir sobre el comportamiento empírico de las mismas.

De acuerdo al análisis realizado se observa que no hay una distribución de probabilidades única  para aproximar la distribución de las rentabilidades de las acciones estudiadas, rechazando así, el supuesto clásico de normalidad. 

Las características principales de las observaciones son la leptokurtosis y la presencia de colas pesadas (en particular la cola negativa) dando lugar a distribuciones que representan mejor dichas características, tales como la t-Student, logística, Gumbel-min, Weibull-min, Fréchet-min y Pareto-Lévy, siendo más convenientes aquellas que poseen varianza finita dado que, ante la eventual posibilidad de realizar alguna predicción, permiten utilizar los métodos de optimización clásicos.

La experiencia indica que el supuesto clásico de convergencia hacia la normalidad de la distribución de las rentabilidades ante un aumento de su período de cálculo (“normalidad agregada”) frecuentemente no se verifica.

Es conveniente realizar un análisis comparativo individual en cada caso. Los distintos tests utilizados para decidir cuál es la aproximación más adecuada difieren, en general, en sus conclusiones. Debe tenerse en cuenta, en dicho análisis, el comportamiento de las colas de la distribución.

La selección de la distribución es fundamental, dado que la fórmula a utilizar en la valuación de un derivado financiero sobre un activo, depende exclusivamente de las características del proceso estocástico elegido para representar sus rentabilidades. 
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Introducción    

En el presente trabajo pretendemos contrastar empíricamente los supuestos clásicos sobre el comportamiento del mercado de capitales.

El análisis empírico fue realizado sobre las series históricas de rentabilidades para períodos diarios y mensuales de las 30 acciones que componen el Índice   Dow Jones, a partir de muestras que datan de la década del 70’ a la actualidad.

Se intentó hallar la distribución que mejor se ajusta a los datos estudiados y su contraste con el supuesto planteado en las condiciones clásicas de mercado referido a la distribución de probabilidades de las rentabilidades, con el fin de reafirmarlo o simplemente advertir sobre el comportamiento empírico de las mismas.

A continuación se verán los resultados obtenidos a partir del análisis diario y mensual de las muestras. 

Objeto de estudio

Para el presente trabajo seleccionamos series históricas de precios provenientes de las 30 acciones componentes del índice Dow Jones (Industrial Average) a partir de las cuales obtuvimos las correspondientes series de rentabilidades de la siguiente forma:
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En el cálculo de las rentabilidades no se considero el pago de dividendos.

El índice Dow Jones y su historia

El índice Dow Jones comprende 30 acciones, sobre un universo de alrededor de 10,000 empresas que cotizan. 

El nacimiento del Dow Jones Industrial Average, se debió a la iniciativa de los periodistas Charles Henry Dow (1851-1902) y de Edward D. Jones (1856-1920) quienes, junto con Charles Bergstresser, fundaron en 1882 Dow Jones & Company, un servicio de noticias financieras que, dos años más tarde, lanzó el primer índice de cotizaciones en la Bolsa de New York. Después de 12 infructuosos años de experimentos y un sin número de notas sobre compañías,  publicadas por el “The Wall Street Journal” (del cual Charles Dow era editor) se alcanzó el objetivo original: el establecimiento de un "barómetro" medidor de la actividad económica (no el análisis de la tendencia de los precios de los activos).

A su muerte, en 1902, William P. Hamilton - socio y sucesor de C. Dow al frente del Wall Street Journal - y, posteriormente, Robert Rhea recopilaron, sistematizaron y desarrollaron las contribuciones de Charles Dow dando forma a lo que en nuestros días se conoce como la Teoría de Dow sobre el comportamiento del mercado financiero, a la vez que extendían su ámbito de explicación a la identificación de tendencias y a la predicción de los precios de los activos. 

El enfoque que inicialmente guió las investigaciones de Dow, (caracterización  de la actividad económica a través de la evolución de determinados sectores en el mercado bursátil) se basa en los siguientes supuestos: 

· Cuando la actividad económica atraviesa un período de auge, las empresas industriales experimentan una expansión productiva y se incrementan sus niveles de beneficio. Como consecuencia de todo ello adquieren un mayor atractivo para los inversores, aumenta la demanda de títulos de estas sociedades, y el precio de sus acciones comienza a progresar. 

· A medida que el sector industrial avanza en su expansión, la demanda de servicios de transporte aumenta y con ello los beneficios de las empresas transportistas. Como en el caso de las sociedades industriales, esta evolución positiva debería atraer inversores que con su actividad compradora incidirían en la recuperación del precio de las acciones del sector transporte.

A fin de verificar el cumplimiento de estas hipótesis se propuso dos medidas o índices sectoriales: un índice industrial (Dow Jones Industrial Average) y un índice de transportes (Dow Jones Transportation Average). 

Originalmente Dow incluyó en el índice industrial (DJIA) 12 valores representativos de distintas industrias. Este número se incremento en 1916 a 20, para quedar fijado finalmente en 30 a partir de 1928.  

En el siguiente cuadro figura el detalle de las  empresas incluidas, junto al número de observaciones analizadas.

Compañía
Quote
Muestras diarias
Muestras mensuales

3M Co. 
MMM 
9187
437

Alcoa Inc. 
AA 
11173
437

Altria Group Inc. 
MO 
9187
437

American Express Co. 
AXP 
7348
350

American International Group Inc. 
AIG 
5475
261

AT&T Inc. 
T 
5511
263

Boeing Co. 
BA 
11173
533

Caterpillar Inc. 
CAT 
11173
533

Citigroup Inc. 
C 
7418
353

Coca-Cola Co. 
KO 
11173
533

E.I. DuPont de Nemours & Co. 
DD 
11173
533

Exxon Mobil Corp. 
XOM 
9187
437

General Electric Co. 
GE 
11166
533

General Motors Corp. 
GM 
11166
533

Hewlett-Packard Co. 
HPQ 
11173
533

Home Depot Inc. 
HD 
5489
262

Honeywell International Inc. 
HON 
9187
437

Intel Corp. 
INTC 
5014
239

International Business Machines Corp. 
IBM 
11173
533

Johnson & Johnson 
JNJ 
9187
437

JPMorgan Chase & Co. 
JPM 
5649
270

McDonald's Corp. 
MCD 
9181
437

Merck & Co. Inc. 
MRK 
9187
437

Microsoft Corp. 
MSFT 
5095
243

Pfizer Inc. 
PFE 
6155
293

Procter & Gamble Co. 
PG 
9187
437

United Technologisticies Corp. 
UTX 
9187
437

Verizon Communications Inc. 
VZ 
5677
271

Wal-Mart Stores Inc. 
WMT 
8515
406

Walt Disney Co. 
DIS 
11173
533

Pese a sus defectos, el índice Dow Jones se ha convertido casi en un hito de la historia universal. Ha soportado a guerras y acuerdos, ciclos de prosperidad y depresión, y sobrevivió a los derrumbes bursátiles del 1929, 1987 y 1997 y  al  ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001. 

Las hipótesis clásicas sobre el comportamiento del mercado de capitales(
)
Los supuestos fundamentales sobre los que se desarrolló la teoría de los modelos estocásticos aplicada al mercado de capitales fueron los siguientes:

1) Que las rentabilidades se comportan como un proceso estocástico 

2) Que las variables aleatorias que integran dicho proceso se generan  cuando se produce una modificación al conjunto de información con que cuenta el mercado.

3) Que la incorporación de nueva información al mercado se verifica en forma continua.

4) Que las rentabilidades de un activo son estocásticamente independientes.

5) Que las variables aleatorias que representan el comportamiento de las rentabilidades tienen todas la misma distribución de probabilidades, con varianza finita. Es decir, que el proceso representativo del comportamiento de los precios de un activo es un RW-1 y que su volatilidad puede ser estimada a partir de la observación de sus realizaciones anteriores

6) Que las rentabilidades tienen una distribución de probabilidades Normal. Si a la hipótesis de RW-1 del comportamiento de los precios de un activo se agrega, además, el supuesto de que las rentabilidades de un activo constituyen la agregación de un numero grande de variables aleatorias independientes con varianza finita-que representa la opinión lineal de los operadores ante un incremento de información-, en virtud de los postulados del teorema central de limite, se puede concluir que las rentabilidades están Normalmente distribuidas con función de densidad:
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(donde 
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El presente trabajo está dedicado al estudio de la condición de normalidad en la distribución de las rentabilidades. De la observación de los datos se puede concluir, en primer lugar, que la distribución de las rentabilidades presenta kurtosis elevada con respecto a la función Normal y un mayor peso en las “colas”, es decir, mayor frecuencia de los valores extremos.
Métodos de ranking del ajustamiento

Teniendo en cuenta estas conclusiones, nuestra intención es hallar la distribución alternativa a la Normal que mejor se adapte a las observaciones. A fin de decidir acerca de la adecuacidad de las aproximaciones, se utilizaron los siguientes tests:

· Kolmogorov-Smirnov

· Chi-Cuadrado

· Anderson-Darling

A continuación presentamos una breve descripción de cada uno de estos

Test de Kolmogorov-Smirnov(
)
El test K-S considera la contrastación de la hipótesis nula:

Ho: Las observaciones se distribuyen de acuerdo con una función de referencia a partir de la acumulación progresiva de las observaciones. Dadas N observaciones ordenadas de menor a mayor 
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donde n(i) es el número de observaciones menores que Yi. 

Estadístico:


[image: image7.wmf]

 INCRUSTAR Equation.DSMT4  [image: image8.wmf](

)

(

)

(

)

max

nn

DFYSY

=-


donde 
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 es la función de distribución de probabilidades de referencia y 
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 la distribución de frecuencias de la muestra de n observaciones(
).

Obviamente, la hipótesis nula es rechazada si el estadístico D es mayor que el valor crítico obtenido de la tabla de valores críticos.

Las ventajas de este test radican en que:

i. la distribución del estadístico D no depende de la forma de la distribución de referencia.

ii. Es exacto.

A pesar de estas ventajas, el test K-S posee importantes limitaciones:

i. Solo es aplicable a distribuciones continuas.

ii. Tiende a ser más sensible cerca del centro de la distribución que cerca de las colas.

iii. La distribución de referencia debe estar completamente especificada. Si los coeficientes que caracterizan su “forma” y su escala son estimados, la región crítica del test deja de ser válida.

Test Chi-Cuadrado(
)
Este test puede ser aplicado a cualquier distribución univariada a  la cual se le pueda calcular la función de distribución. Este test se aplica a datos agrupados, lo cual, en principio, no constituye una restricción. Pero hace que el valor del estadístico dependa de la forma en que han sido agrupadas las observaciones. Otra desventaja de este test es que la distribución del estadístico es asintótica y, por lo tanto, requiere de una gran cantidad de observaciones.

A fin de contrastar la hipótesis nula:

Ho: Las observaciones se distribuyen de acuerdo a una función de referencia

Se utiliza un estadístico de la forma:
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donde Oi es la frecuencia observada para el intervalo i y Ei es la frecuencia esperada para el intervalo i de acuerdo con la distribución de referencia, calculada como:
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donde F es la función acumulativa de distribución de la distribución de referencia, Yu es el límite superior del intervalo i y Yt es el límite inferior del intervalo i, y N es el tamaño de la muestra.

Se verifica que:
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donde k es el número de intervalos no-vacíos y c el número estimado de parámetros de la distribución testeada más 1.

Test de Anderson-Darling

Este test intenta resolver el problema de la poca sensibilidad en las colas del  K-S (del cual es una generalización). Los valores críticos de este test son funciones de la forma de la distribución de referencia. Esto, si bien aumenta su sensibilidad, acarrea el inconveniente de que deben ser calculados para cada distribución.

El estadístico es de la forma:
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F es la función acumulativa de la distribución de referencia. Nótese que Yi son los datos ordenados de menor a mayor.

Resultados de los distintos tests acerca de la distribución de las rentabilidades para cada acción 


Escala diaria
Escala mensual

Compañía
A-D
CHI
K-S
A-D
CHI
K-S

3M Co. 
t
logistic
t
t
t
t

Alcoa Inc. 
t
logistic
logistic
t
t
t

Altria Group Inc. 
t
t
logistic
t
t
logistic

American Express Co. 
t
logistic
t
t
logistic
logistic

American International Group Inc. 
t
logistic
t
t
t
logistic

AT&T Inc. 
t
logistic
t
t
logistic
t

Boeing Co. 
t
logistic
t
logistic
logistic
logistic

Caterpillar Inc. 
t
logistic
logistic
logistic
logistic
logistic

Citigroup Inc. 
t
logistic
t
t
logistic
t

Coca-Cola Co. 
t
t
logistic
t
t
t

E.I. DuPont de Nemours & Co. 
t
logistic
logistic
t
t
t

Exxon Mobil Corp. 
t
logistic
logistic
t
t
t

General Electric Co. 
t
logistic
t
t
t
t

General Motors Corp. 
t
logistic
logistic
logistic
t
logistic

Hewlett-Packard Co. 
t
logistic
t
t
t
logistic

Home Depot Inc. 
t
t
logistic
logistic
logistic
logistic

Honeywell International Inc. 
t
t
t
t
t
t

Intel Corp. 
t
logistic
logistic
t
Min. Ext.
t

International Business Machines Corp. 
t
t
t
t
t
t

Johnson & Johnson 
t
logistic
t
t
t
t

JPMorgan Chase & Co. 
t
logistic
logistic
t
t
t

McDonald's Corp. 
t
t
logistic
t
logistic
t

Merck & Co. Inc. 
t
t
logistic
t
t
t

Microsoft Corp. 
t
t
t
t
t
t

Pfizer Inc. 
t
t
t
t
t
t

Procter & Gamble Co. 
t
t
logistic
t
t
t

United Technologisticies Corp. 
t
logistic
t
t
t
t

Verizon Communications Inc. 
t
t
t
t
t
t

Wal-Mart Stores Inc. 
t
t
logistic
t
t
t

Walt Disney Co. 
t
logistic
t
t
t
t

Resultados de la estimación de los parámetros de las distribuciones ajustadas

El siguiente cuadro muestra para cada acción (en escala diaria) el valor de cada parámetro obtenido para las dos mejores distribuciones teóricas a las cuales se ajustan las observaciones, es decir, la t-Student y la logística (1).

i. Para la distribución t-Student:

· El punto medio respecto del cual la distribución t es simétrica (midpoint)

·  Su parámetro de escala. 

· El número de grados de libertad.

ii. Para la distribución logística:

· El valor medio de la distribución.

· El parámetro de escala.


t-Student
Logística

Compañía
Midpoint
Scale
F.D
Mean
Scale

3M Co. 
0
0.01
3.12360072056
0
0.01

Alcoa Inc. 
0
0.01
3.30495487080
0
0.01

Altria Group Inc. 
0
0.01
3.23606089191
0
0.01

American Express Co. 
0
0.02
3.29179875497
0
0.01

American International Group Inc. 
0
0.01
2.94427016412
0
0.01

AT&T Inc. 
0
0.01
2.98876340448
0
0.01

Boeing Co. 
0
0.02
3.24182733408
0
0.01

Caterpillar Inc. 
0
0.01
3.52475301288
0
0.01

Citigroup Inc. 
0
0.01
2.31381726830
0
0.01

Coca-Cola Co. 
0
0.01
3.32624016412
0
0.01

E.I. DuPont de Nemours & Co. 
0
0.01
3.08587918551
0
0.01

Exxon Mobil Corp. 
0
0.01
4.77590084559
0
0.01

General Electric Co. 
0
0.01
3.53169768335
0
0.01

General Motors Corp. 
0
0.01
3.31189778170
0
0.01

Hewlett-Packard Co. 
0
0.02
3.31189778170
0
0.01

Home Depot Inc. 
0
0.02
3.35757713250
0
0.01

Honeywell International Inc. 
0
0.01
3.27152487103
-
-

Intel Corp. 
0
0.02
4.43888483406
0
0.02

International Business Machines Corp. 
0
0.01
3.41387481770
-
-

Johnson & Johnson 
0
0.01
3.52785875497
0
0.01

JPMorgan Chase & Co. 
0
0.01
2.86003044206
0
0.01

McDonald's Corp. 
0
0.01
3.73214102621
0
0.01

Merck & Co. Inc. 
0
0.01
3.49268578509
0
0.01

Microsoft Corp. 
0
0.02
2.82513456844
-
-

Pfizer Inc. 
0
0.01
3.92298483708
-
-

Procter & Gamble Co. 
0
0.01
3.11620354395
0
0.01

United Technologies Corp. 
0
0.01
3.12771977009
0
0.01

Verizon Communications Inc. 
0
0.01
3.01818131080
-
-

Wal-Mart Stores Inc. 
0
0.01
2.91293454187
0
0.01

Walt Disney Co. 
0
0.01
2.98108550290
0
0.01



t-Student
Logistic



Midpoint
Scale
F.D
Mean
Scale


Param. Promedio    
0
0.012
3.31040605343
0
0.01









desvío std.
0
0.021908902
2.520364328
0
0.009797959

mínimo
0
0.01
2.313817268
0
0.01

máximo
0
0.02
4.775900846
0
0.02

Ranking de las mejores distribuciones ajustadas según cada test. Escala diaria

El siguiente cuadro muestra los 3 primeros mejores ajustes de acuerdo con los tests mencionados para cada acción:

Compañía
A-D
Chi-cuadrado
K-S


1
2
3
1
2
3
1
2
3

MMM 
t
logística
normal
logística
t
normal
t
logística
normal

AA 
t
logística
normal
logística
t
normal
logística
t
normal

MO 
t
logística
min. ext
t
logística
min. ext
logística
t
normal

AXP 
t
logística
normal
logística
t
normal
t
logística
normal

AIG 
t
logística
normal
logística
t
normal
t
logística
normal

T 
t
logística
min. ext
logística
t
min. ext
t
logística
min. ext

BA 
t
logística
normal
logística
t
normal
t
logística
normal

CAT 
t
logística
normal
logística
t
normal
logística
t
normal

C 
t
logística
normal
logística
t
normal
t
logística
normal

KO 
t
logística
normal
t
logística
normal
logística
t
normal

DD 
t
logística
min. ext
logística
t
min. ext
logística
t
min. ext

XOM 
t
logística
weibull
logística
t
weibull
logística
t
normal

GE 
t
logística
min. ext
logística
t
min. ext
t
logística
normal

GM 
t
logística
normal
logística
t
normal
logística
t
normal

HPQ 
t
logística
normal
logística
t
normal
t
logística
normal

HD 
t
logística
normal
t
logística
normal
logística
t
normal

HON 
t
logística
normal
t
logística
normal
t
logística
normal

INTC 
t
logística
weibull
logística
t
normal
logística
t
weibull

IBM 
t
logística
normal
t
logística
normal
t
logística
normal

JNJ 
t
logística
min. ext
logística
t
min. ext
t
logística
min. ext

JPM 
t
logística
normal
logística
t
normal
logística
t
normal

MCD 
t
logística
normal
t
logística
normal
logística
t
normal

MRK 
t
logística
min. ext
logística
t
min. ext
logística
t
min. ext

MSFT 
t
logística
weibull
t
logística
weibull
t
logística
weibull

PFE 
t
logística
min. ext
t
logística
min. ext
t
logística
min. ext

PG 
t
logística
weibull
t
logística
normal
logística
t
normal

UTX 
t
logística
normal
logística
t
normal
t
logística
normal

VZ 
t
logística
normal
t
logística
normal
t
logística
normal

WMT 
t
logística
normal
logística
t
weibull
t
logística
normal

DIS 
t
logística
normal
t
logística
normal
logística
t
normal

Distribuciones de probabilidades asociadas

Como alternativa a la distribución Normal establecida en las condiciones clásicas de mercado surge un conjunto de distribuciones que se adaptan mejor a la distribución de las rentabilidades.

Como hemos mencionado anteriormente, las observaciones muestran una mayor concentración que la Normal en el centro de la distribución y una mayor densidad de valores extremos, en especial, en la cola negativa de la distribución. 

En este sentido, cabe destacar algunas distribuciones como la t-Student, logística, Gumble-min, Weibull-min, Fréchet-min y la Pareto-Lévy, en particular aquellas que poseen varianza finita. 

Debe tenerse en cuenta que esta circunstancia hace posible la definición de funciones de predicción óptimas únicas(
). En procesos formados por variables con varianza infinita (como las variables t, Pareto-Lévy y alguna de Fréchet) surge el problema de la minimización de la varianza del error de predicción y, en consecuencia de la unicidad del predictor óptimo. 

Análisis cuantil- cuantil (Q-Q plots)

Para el análisis de las distribuciones empíricas de las rentabilidades estudiadas utilizamos, entre otras herramientas, los gráficos cuantil-cuantil. Estos permiten comparar la distribución de un conjunto de datos con:

· la de otro conjunto de datos.

· una distribución ideal teórica.

Aquí presentamos algunos ejemplos de los  gráficos QQ respecto de la distribución normal para algunas de las acciones analizadas, siendo los dos primeros de escala diaria y los segundos de escala mensual:
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Observando los diferentes gráficos se puede establecer, a primera vista, que ninguna de las dos escalas, ni la diaria ni la mensual, se ajustan adecuadamente a una distribución normal ya que las observaciones no se ubican sobre la recta de 45 grados.

Si lo analizamos más detalladamente, en ambas escalas podemos observar la presencia de colas pesadas (especialmente hacia la izquierda) lo cual es más notorio en la escala diaria.                 

En los gráficos precedentes se observa que los cuantiles de todas las muestras comienzan por encima de los de la normal con la que se comparan. Muy pronto, los cuantiles normales sobrepasan la muestra. Al ser simétricas ambas distribuciones (empírica y teórica) se juntan sobre la recta de 45 grados.

Ya cerca de la mediana, nuevamente, los cuantiles empíricos sobrepasan a la normal pero inmediatamente son estos los que permanecen por encima por efectos de la kurtosis empírica. Este último efecto se ve claramente sobre la escala diaria de las rentabilidades pero el mismo no se presenta de forma tan notoria sobre la escala mensual.

Observemos ahora algunos QQ-plot realizados contra la distribución logística, primero en escala diaria: 
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Nuevamente puede observarse que los primeros cuantiles también se encuentran por encima de la distribución teórica.

En comparación con el ajustamiento normal, puede notarse que en la sección central los datos parecen estar mejor representados por dicha distribución ya que la misma permite caracterizar las kurtosis elevadas de las muestras.

Los gráficos que figuran a continuación representan el comportamiento de las observaciones mensuales
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 Se puede concluir que los primeros cuantiles observan un comportamiento similar al caso anterior. En comparación con la escala mensual se observa que la kurtosis parece no ser tan elevada.

A continuación veamos algunos gráficos QQ realizados con respecto a la distribución de mínimos extremos, los primeros 4 en escala diaria y los restantes en escala mensual:
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En las observaciones diarias los primeros cuantiles observan un comportamiento similar a los casos anteriores. Además puede observarse el efecto de la asimetría. 

En las observaciones mensuales y teniendo en cuenta los resultados anteriores podría decirse que los primeros cuantiles no se alejan tanto (como en las otras distribuciones) de los cuantiles teóricos de la distribución de mínimos extremos, corroborando, de alguna manera, la adecuacidad de dicha distribución.

Comentario sobre la normalidad agregada

El principio de “normalidad agregada” establece que la forma de la distribución de las rentabilidades no es la misma para diferentes escalas de tiempo. Este hecho implica que al aumentar el periodo en que están expresadas las observaciones (diario, mensual, trimestral, semestral, anual), las distribuciones de las rentabilidades se aproximan a la distribución normal,  las colas tienden a ser menos pesadas y la leptokurtosis menos pronunciada.

Como ya se mencionó, del análisis de las observaciones diarias se puede concluir que las rentabilidades distan bastante de la distribución normal. De la agregación de los resultados a escala mensual podemos concluir que este supuesto de “normalidad agregada” no se verifica. 

El siguiente cuadro muestra las mejores aproximaciones de la distribución de las rentabilidades para cada acción en forma anual.

Compañía
Quote
A-D
Chi
K-S

3M Co. 
MMM 
Weibull
Min Extreme
Logistic

Alcoa Inc. 
AA 
Logistic
Weibull
Normal

Altria Group Inc. 
MO 
Weibull
Weibull
Min Extreme

American Express Co. 
AXP 
Min Extreme
Min Extreme
Beta

American International Group Inc. 
AIG 
Logistic
Normal
Logistic

AT&T Inc. 
T 
Triangular
Triangular
Beta

Boeing Co. 
BA 
Student's t
Logistic
Beta

Caterpillar Inc. 
CAT 
Min Extreme
Min Extreme
Beta

Citigroup Inc. 
C 
Weibull
Weibull
Weibull

Coca-Cola Co. 
KO 
Logistic
Min Extreme
Logistic

E.I. DuPont de Nemours & Co. 
DD 
Min Extreme
Logistic
Min Extreme

Exxon Mobil Corp. 
XOM 
Min Extreme
Beta
Beta

General Electric Co. 
GE 
Min Extreme
Beta
Min Extreme

General Motors Corp. 
GM 
Logistic
Gamma
Beta

Hewlett-Packard Co. 
HPQ 
Min Extreme
Logistic
Min Extreme

Home Depot Inc. 
HD 
Normal
Weibull
Beta

Honeywell International Inc. 
HON 
Weibull
Logistic
Normal

Intel Corp. 
INTC 
Logistic
Min Extreme
Min Extreme

International Business Machines Corp. 
IBM 
Logistic
Logistic
Logistic

Johnson & Johnson 
JNJ 
Gamma
Logistic
Beta

JPMorgan Chase & Co. 
JPM 
Beta
Triangular
Beta

McDonald's Corp. 
MCD 
Beta
Beta
Beta

Merck & Co. Inc. 
MRK 
Weibull
Normal
Weibull

Microsoft Corp. 
MSFT 
Student's t
Logistic
Student's t

Pfizer Inc. 
PFE 
Min Extreme
Beta
Min Extreme

Procter & Gamble Co. 
PG 
Triangular
Min Extreme
Beta

United Technologisticies Corp. 
UTX 
Weibull
Logistic
Weibull

Verizon Communications Inc. 
VZ 
Normal
Max Extreme
Normal

Wal-Mart Stores Inc. 
WMT 
Student's t
Weibull
Student's t

Walt Disney Co. 
DIS 
Min Extreme
Min Extreme
Beta

Relación con la generalización del Teorema Central de límite de Gnedenko-Kolmogorov
Gnedenko y Kolmogorov son los responsables de esta generalización en la cual establecen que la suma de un número de variables aleatorias con distribuciones de colas pesadas decrecientes en 
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 (lo cual implica una varianza infinita) tiende a una distribución alfa estable de Lévy 
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 a medida que aumenta el número de variables. 

A nuestro entender, he aquí un punto interesante. 

Si consideramos, por un lado, que la rentabilidad posee una distribución de colas pesadas y utilizamos la anterior generalización del TCL, podríamos establecer una distribución límite para el comportamiento del fenómeno. La misma seria una distribución alfa estable de Lévy, simétrica y con media igual a 0, aspectos que se verificarían en el análisis empírico de los datos y que servirían para representar las colas pesadas y la leptokurtosis características de las distribuciones empíricas.

Ahora bien, el problema radica en el parámetro 
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 y su relación con la varianza de la distribución. Si 
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 fuera igual a 2 no habría problema en cuanto a la misma ya que estaríamos en presencia de una típica distribución normal gaussiana 
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 y podríamos mantenernos dentro del supuesto clásico de normalidad de las rentabilidades, respetando así la opinión general de los operadores respecto a dicha medida. 

Pero, nuevamente, como se observa, la distribución normal no representa la presencia de leptokurtosis ni de colas pesadas observadas, conceptos que se ajustarían mejor si el 
[image: image38.wmf]a

 fuese mayor a 2. El problema aquí se trasladaría a la varianza: para este tipo de distribuciones con parámetro 
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 mayor a 2 la varianza es  infinita. 

Nota: Existen trabajos destinados a salvar la desventaja de una varianza infinita. (Vg. Mantenga, Stanley, entre otros) basados en el truncamiento abrupto de las colas de la distribución. Los mismos exceden los límites del presente trabajo.

Comentarios finales

Con lo visto y estudiado hasta este punto podemos establecer que, según la evidencia estadística analizada, el supuesto de normalidad de la distribución de las rentabilidades no se verifica.

Siendo más específicos, la leptokurtosis y las colas pesadas, en especial la negativa, son las principales causas donde radica tal conclusión. Al observar los histogramas, los QQ-plot y demás herramientas utilizadas se ve claramente que un modelo de normalidad no se ajustaría correctamente a la representación del fenómeno y que existen, a su vez, diversas distribuciones con varianza finita, como la t-Student y la logística, cuya kurtosis y comportamiento de las colas permitiría una mejor representación del mismo. En definitiva, no hay una única distribución de probabilidades para aproximar la distribución de las rentabilidades de un activo.

La experiencia indica que estas rentabilidades pueden ser ajustadas utilizando, junto con las anteriormente mencionadas, la distribución de Gumble min, Fréchet min, Wiebull y la Pareto-Lévy.

Utilizando los distintos tests recomendados por la literatura para decidir cual es la aproximación más adecuada se llega a conclusiones que en general difieren; por lo tanto se debe realizar en cada caso un análisis comparativo prestando especial  atención al comportamiento de las colas de la distribución.

La selección de la distribución es fundamental dado que las fórmulas a utilizar en la valuación de un derivado financiero sobre un activo dependen exclusivamente de las características del proceso estocástico elegido para representar sus rentabilidades.
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Nota: Las series históricas de precios fueron obtenidas del sitio web “http://finance.yahoo.com”
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1

_1214475841.unknown

_1215340674.unknown

_1215547765.unknown

_1215547766.unknown

_1215343058.unknown

_1215344500.unknown

_1215344702.unknown

_1215343248.unknown

_1215343045.unknown

_1214476319.unknown

_1214476664.unknown

_1214476812.unknown

_1214476411.unknown

_1214475906.unknown

_1214407761.unknown

_1214408414.unknown

_1214408873.unknown

_1214408602.unknown

_1214408355.unknown

_1214224347.unknown

_1214407603.unknown

_1214212953.unknown

