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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology®” el 9 de enero de 2019.

El cierre de 2018 tuvo un gusto amargo para el S&P 500, que solo en diciembre cayé mas de 9%. Este
retroceso tuvo como resultado el primer rendimiento negativo del S&P 500 (TR) en un afio calendario (-4.38%)
desde la crisis financiera de 2008. Mientras tanto, el indice S&P 500 Dividend Aristocrats®, que busca medir el
desempefio de las compafiias dentro del S&P 500 que han elevado sus dividendos durante los ultimos 25
afos consecutivos, tuvo resultados relativamente mejores en 2018, aunque igualmente termin6é con nimeros
rojos (-2.73%). EIl mejor desempefio de este indice con respecto a su benchmark nos llevé a explorar las
caracteristicas de proteccién contra caidas de las estrategias de crecimiento de dividendos en relacion con el
mercado general de renta variable. Adicionalmente, nuestro objetivo es determinar si este desempefio
superior en un afio a la baja es normal para las estrategias de crecimiento de dividendos o si lo ocurrido en
2018 fue una anomalia.

Desde el cierre de 1989, ha habido seis afos calendario en los que el S&P 500 ha tenido un desempefio
negativo. En todos estos afios, el S&P 500 Dividend Aristocrats superé a su benchmark de renta variable por
un promedio de 13.28%. De hecho, el indice generd un rendimiento total positivo en tres de esos afios (ver
figura 1).

Figura 1: Afos calendario con rendimientos negativos del S&P 500 y el S&P 500 Dividend Aristocrats

ARO | S&P 500 (%) S&P 500 DIVIDEND ARISTOCRATS (%) EXCESO EN EL RETORNO (%)
1990 -3.10 5.65 8.75
2000 -9.10 10.13 19.23
2001 -11.89 10.82 22.71
2002 -22.10 -9.87 12.23
2008 -37.00 -21.88 15.12
2018 -4.38 -2.73 1.66

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 1989 hasta el 31 de diciembre de 2018. El desempefio de los indices se basa
en rendimientos totales calculados en délares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo y refleja
desempefios histéricos hipotéticos. El indice S&P 500 Dividend Aristocrats fue lanzado el 2 de mayo de 2005.

Para observar la comparacion entre el S&P 500 Dividend Aristocrats y el S&P 500 en periodos mas cortos,
analisamos sus rendimientos mensuales histéricos. En primer lugar, dividimos todos los meses al alta y a la
baja segun los rendimientos del S&P 500. Luego, calculamos la tasa de éxito (promedio de bateo) y exceso en
el retorno mensuales del S&P 500 Dividend Aristocrats en comparacion con el S&P 500.


http://www.indexologyblog.com/2019/01/09/dividend-growth-strategies-and-downside-protection/
https://spindices.com/indices/equity/sp-500
https://spindices.com/indices/strategy/sp-500-dividend-aristocrats
http://www.indexologyblog.com/author/phillip_brzenk/
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Figura 2: Tasa de éxito y promedio de exceso en el retorno del S&P 500 Dividend Aristocrats versus el S&P 500

TASA DE EXITO: PORCENTAJE DE MESES EN QUE SUPERO AL S&P 500 (%)

Todos los meses 53.16
Meses al alza 44.10
Meses a la baja 70.59

PROMEDIO MENSUAL DE EXCESO EN EL RETORNO SOBRE EL S&P 500 (%)

Todos los meses 0.16
Meses al alza -0.34
Meses a la baja 1.13

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 1989 hasta el 31 de diciembre de 2018. El desempefio de los indices se basa
en rendimientos totales calculados en délares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo y refleja
desempefios histéricos hipotéticos. El indice S&P 500 Dividend Aristocrats fue lanzado el 2 de mayo de 2005.

El S&P 500 Dividend Aristocrats ha superado al S&P 500 el 53% del tiempo por un promedio de 0.16%. Si
observamos solamente los mercados a la baja, el S&P 500 Dividend Aristocrats ha superado al S&P 500 mas
de 70% del tiempo y por un promedio de 1.13%. En los mercados al alza, el desempefio superior ocurrio el
56% del tiempo, pero con una menor magnitud promedio (-0.34%). Esto indica que el S&P 500 Dividend
Aristocrats ha proporcionado proteccion contra caidas en aquellos meses en los que el S&P 500 ha perdido
terreno.

De los resultados presentados en la figura 2 se desprende nuestra pregunta final: ¢ La magnitud del
rendimiento afecta los diferenciales? Para dar respuesta a esta pregunta, ordenamos los rendimientos
mensuales historicos del S&P 500 desde -10% hasta 10%, separados por 1%. Posteriormente, calculamos las
tasas de éxito (diamantes celestes, eje principal) y promedios de exceso en el retorno (columnas azul marino,
eje secundario) de cada grupo de la figura 3.
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Figura 3: Tasas de éxito y excesos en el retorno del S&P 500 Dividend Aristocrats segun la magnitud del
rendimiento del S&P 500 (TR)
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 1989 hasta el 31 de diciembre de 2018. El desempefio de los indices se basa
en rendimientos totales calculados en délares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee un fin ilustrativo y
refleja desempefios historicos hipotéticos. El indice S&P 500 Dividend Aristocrats fue lanzado el 2 de mayo de 2005.

Podemos confirmar que mientras mas bajo fue el rendimiento del S&P 500, mejor fue el desempenio relativo
del S&P 500 Dividend Aristocrats. Vemos que el promedio de bateo fue generalmente mejor en los meses
mMAas negativos que en los meses menos negativos. Ademas, observamos que el promedio de exceso en el
retorno sobre el S&P 500 fue mayor en los meses mas negativos. Desde 1989, el S&P 500 ha perdido 5% o
mas en solo 31 de 348 meses (aproximadamente 9% del tiempo). En esos meses, el promedio de exceso en
el retorno del S&P 500 Dividend Aristocrats fue 2.46% con una tasa de éxito de 81%. La mediana del exceso
en el retorno tuvo una magnitud similar (2.32%), por ende, los resultados no estuvieron sesgados por unos
pocos meses, sino que el desempefio superior al benchmark fue consistente.

Con base en estos resultados, hemos demostrado que el S&P 500 Dividend Aristocrats supero al S&P 500 en
mercados a la baja por un promedio mensual de 1.13%. Los resultados fueron mas evidentes cuanto mayores
fueron las pérdidas del S&P 500. En tales casos, el S&P 500 Dividend Aristocrats sobrepas6 al benchmark por
un promedio de 2.46% cuando el S&P 500 cay6 al menos 5%. Las razones que subyacen a estos resultados
seran analizadas en una préxima entrega.

Para conocer mas sobre estrategias de crecimiento de dividendos, registrese agui para participar en un
webinar a realizarse el jueves 10 de enero. Este contara con la participacion de Aye Soe, CFA, Directora
General de Global Research & Design en S&P Dow Jones Indices.

Lea mas en indexologyblog.com


https://www.etftrends.com/webcasts/uncertain-equity-markets-and-dividend-aristocrats/?partnerref=spblog
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