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Resumen
El objetivo de estudio de la presente investigacion es analizar la volatilidad de activos financieros en
empresas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito, a través de un modelo
econométrico para determinar las causas de la variacion de precios que afectan a los rendimientos en los
activos financieros de renta variable. El estudio se realiza mediante una investigacion cuantitativa con
enfoque correlacional. De las cinco empresas tomadas como muestra, se evidencio que la mayor parte de
ellas poseen un coeficiente beta positivo menor a 1, lo que da a entender que sus fluctuaciones estan por
debajo del mercado, y conciben un comportamiento dependiente del mismo. De tal forma se concluye,
frente a los resultados previstos, dicha volatilidad no presenta fluctuaciones notables en el mercado de
valores ecuatoriano, debido a los pocos movimientos en las negociaciones que se presentan en la Bolsa de
Valores de Quito.
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VOLATILITY OF FINANCIAL ASSETS IN INDUSTRIAL SECTOR

COMPANIES LISTED ON THE QUITO STOCK EXCHANGE
Abstract
The objective of this research is to analyze the volatility of financial assets in industrial sector companies
listed on the Quito Stock Exchange, through an econometric model to determine the causes of price
variation that affect returns on variable income financial assets. The study is carried out through a
quantitative research with a correlation approach. Of the five companies taken as a sample, it was evident
that most of them have a positive beta coefficient of less than 1, which suggests that their fluctuations are
below the market, and they conceive a behavior dependent on it. In this way, it is concluded that,
compared to the expected results, said volatility does not present notable fluctuations in the Ecuadorian
stock market, due to the few movements in the negotiations that are presented in the Quito Stock
Exchange.
Key words
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I. INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como finalidad dar a conocer las fluctuaciones que poseen los
activos financieros de renta variable pertenecientes a las empresas del sector industrial en la
Bolsa de Valores de Quito. Si bien es cierto, el mercado de valores puede llegar a ser altamente
riesgoso por sus variantes, pero a su vez, altamente productivo en cuestion de rendimientos
esperados, a través de una diversificacién de portafolios. De tal manera, se considera la
estimacion de un riesgo sisteméatico como una variante principal que afecta a los rendimientos
de dichos activos [1].

El riesgo es un indicador que estd latente en el mercado de valores y representa la
confiabilidad en el mismo, lo que denota un nivel de importancia en las bolsas de valores del
mundo. Asi, la Bolsa de Valores de Nueva York-NYSE (New York Stock Exchange), en
Estados Unidos, como la Bolsa de Valores de Sao Paulo en Brasil, manejan sus rendimientos a
través del indice bursétil Dow Jones, considerado uno de los méas importantes para medir la
fuerza del mercado y determinar el precio de los activos financieros de las empresas del sector
industrial, con base a un gestor cuantitativo de riesgo.
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En el Ecuador, se legaliza la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil
con la Ley del 26 de marzo de 1969 (Ley 111), que tuvo efectos limitados tanto en el orden
legal como en el acceso al mercado [2]. Con el pasar del tiempo, la participacion del sector
publico y el sector privado en el mercado de valores ecuatoriano ha mostrado crecimiento. Sin
embargo, por motivos de investigacion la informacion recopilada se centrara en el sector
privado, que cotiza en la Bolsa de Valores de Quito.

El sector privado posee diferentes subsectores, entre ellos el sector industrial, al que va
dirigida la investigacion. Las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito,
se ven afectadas por la volatilidad en las emisiones de activos financieros, debido a factores
politicos, econdmicos y sociales, que influye en las decisiones a nivel de pais, causando
incertidumbre en el mismo e incide en la inflacion y deflacion repentina. Principalmente, se ve
afectada por la variacion de las tasas de interés en las Instituciones Financieras (IFI’s), lo que
ocasiona mayor compensacion para los inversionistas al crear una competencia entre las [FI’s y
el mercado de valores.

Los continuos cambios en el pais han creado debilidad en la medicién y control de riesgos,
desconfianza en el mercado, toma de decisiones inadecuada respecto a las inversiones y un
estancamiento por parte de los inversionistas; o que no ha permitido mayor movimiento en las
cotizaciones de activos financieros en la bolsa.

El objetivo de estudio es analizar la volatilidad de activos financieros en empresas del sector
industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito, a través de un modelo econométrico para
determinar las causas de la variacion de precios que afectan a los rendimientos en los activos
financieros de renta variable.

A través de la teoria que propone Markowitz y la implantacion del modelo de Sharpe, se
pretende establecer un modelo de valoracion CAPM e identificar el factor exdgeno que han
generado la volatilidad en los activos financieros de las empresas del sector industrial,
pertenecientes a la Bolsa de Valores de Quito. Ademas, elaborar una comparacién respectos a
los resultados obtenidos.

En cuanto a la estructura de la investigacion, para la seccién 1. Introduccién, se puso en
contexto el mercado de valores ecuatoriano y las bolsas de valores que forman parte del mismo.
I1. Desarrollo, se profundizé en los conceptos de las palabras que abarca el tema planteado. 111
Metodologia, se determind un tipo de investigacién cuantitativa con enfoque correlacional,
necesaria para la extraccion de datos, donde se plantio un grupo base de empresas industriales
bajo una similitud de parametros. IV Resultados, se presentd una serie de tablas donde se detalla
el procedimiento, cuyos resultados fueron comparados con otra investigacion para definir la
existencia de una volatilidad con el pasar de los afios. V. Conclusiones, en cuanto al objetivo del
estudio y los resultados se plasman las conclusiones.

. DESARROLLO

A. Activos Financieros

Los activos financieros son instrumentos de deuda, pueden ser de renta fija o renta variable
gue se emiten por parte de las empresas y se negocian en un mercado bursatil a razon de generar
réditos monetarios [3]. Por lo tanto, si se adquiere un activo financiero representara para el
tenedor la compra de derechos de una empresa, de la cual percibird beneficios monetarios
futuros por parte del emisor.

Los activos financieros poseen tres caracteristicas importantes: la primera es la liquidez,
definida como el tiempo que tardan los titulos valores en convertirse en efectivo. La segunda
corresponde al riesgo, entendida como la susceptibilidad que tienen los activos financieros
frente a la posibilidad de que la inversidn no pueda ser retribuida. Y la rentabilidad, que son los
rendimientos nominales, resultado de una inversion que se ve reflejado en los intereses a favor
del poseedor del activo financiero.

Los activos financieros se clasifican en: certificados de depoésito a término, certificados de
deposito de ahorro a término, bonos, acciones (por titularizacion o fondos de inversion), divisas,
titulos de tesoreria, aceptaciones bancarias, papeles comerciales, depositos bancarios, titulos de
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capitalizacion, papel moneda, pagaré y leasing (método poco frecuente) [4]. De los que se
centra principalmente en los activos de renta variable, o también conocidos como acciones.

Las acciones al igual que los demés activos se negocian en el mercado de valores. Estos
poseen una caracteristica en particular, su rendimiento se define por la volatilidad existente en el
mercado. Dicha volatilidad se ve reflejada a tiempo real, lo que responde a un azar de intereses,
es decir, se debate entre ganar o perder de un momento a otro. En efecto, estas fluctuaciones son
variantes que tienden a analizar el comportamiento del mercado para concebir un futuro
monetario de dicha accion.

B. Volatilidad

Los activos financieros se ven influenciados por la volatilidad, que comprende un riesgo,
producto de la inconsistencia en el mercado, debido a la intervencion de factores politicos,
econémicos, sociales, entre otros que a causa de la especulacién e incertidumbre, afectan la
confianza del pais en donde se opera, a su vez genera impacto en el mercado bursatil [5].

Es un referente de inestabilidad, variabilidad y fluctuacién entre los precios de los activos
financieros en el mercado de valores. Tiene dependencia de oferta y demanda, considera
aspectos positivos y negativos, de manera que varia en magnitud relativa al comportamiento del
mercado [6]. Por otra parte, la volatilidad no es una variable facil de estimar, su inobservancia
requiere de alternativas basadas en modelos econométricos para su interpretacion. Cabe
mencionar que los resultados de la volatilidad, difieren dependiendo del modelo econométrico
implantado.

Luego de una investigacion aplicada a cinco economias desarrolladas, confirma que la
volatilidad es un factor fundamental para la fijacidn de precios y célculos de rendimientos de los
activos (acciones). De tal manera, la volatilidad tacita del mercado de valores tiene la capacidad
de ser predecible para determinar la volatilidad de las acciones, ante la imprecisién de la
volatilidad de commodities. Denotando un principal enfoque en la gestién de riesgos [7].

Todo riesgo tiene incertidumbre. En el mercado de valores la incertidumbre esté asociada al
rendimiento que se espera de una inversion, dado en la posibilidad de retorno de la misma con
su respectivo rendimiento existente, que ha sido valorado en el tiempo. Dicho de otra forma a
mayor riesgo el accionista exigira una mayor rentabilidad.

En tal sentido se comprende, que el riesgo es intrinseco en los activos financieros por su
variacion e incertidumbre, haciéndolo atractivo a los inversionistas con un grado de aversion al
riesgo elevado. De modo que, conocer el mercado bursatil puede generar oportunidades de
rigueza en quien considera una alternativa viable para invertir, sin dejar de lado los factores que
se ven involucrados.

C. Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores de Quito es un ente regulador que brinda servicios y provee de
mecanismos para la negociacion de valores, por lo que, supervisa y regula las operaciones
dentro del mercado de valores a tiempo real. De tal modo, proporciona fiabilidad en sus
estadisticas e informacién que es presentada al pablico en general, ademas vela el cumplimiento
de la normativa legal y precios justos bajo pardmetros de seguridad [8].

La participacion de las empresas en el mercado de valores ecuatoriano demuestra un
crecimiento a raiz del afio 2008, pero en la Bolsa de Valores de Quito presenta un crecimiento
lento en comparacion a la Bolsa de Valores de Guayaquil. Sin embargo, la Bolsa de Valores de
Quito es una fuente completa de informacidn necesaria para el proceso de investigacion, a la
cual le atribuyen diferentes funciones [9].
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Figura 1. Funciones de la Bolsa de Valores de Quito

La Bolsa de Valores de Quito cumple con diversas funciones que logran que el mercado de
valores sea transparente, fomente mecanismos para que las negociaciones sean productivas a
través de la actualizacién de la informacién diaria, en la constituye los valores cotizados,
emisiones, operaciones bursatiles y casas de valores.

D. EI Sector Industrial en la Bolsa de Valores

Los sectores que abarca la Bolsa de Valores de Quito como emisores en el afio 2019, segun
informe de registro comprende: sector publico (gobierno central y entidades autbnomas), sector
privado financiero (bancos, sociedades financieras, aseguradoras, mutualistas, cooperativas de
ahorro y crédito, instituciones de servicios financieros, tenedora de acciones), sector privado no
financiero (sector industrial, sector comercial, sector agricola-ganadero-pesquero-maderero,
sector inmobiliario, servicios, construccion).

Para analizar la volatilidad de los activos financieros se dara principal enfoque en el sector
industrial, por considerarse el principal aportador de recursos y plazas de empleo [8]. Ademas,
segun datos de la Bolsa de Valores de Quito para el afio 2019 presenta un total de 81 emisores
con 179 emisiones en activos financieros tanto de renta variable como fija.

El sector industrial del Ecuador en el afio 2015 representa 12,3% del Producto Interno Bruto
(PIB), cifra que es cercana al promedio de América Latina (12,8%) [10]. Para el afio 2019, la
industria inicia con un 78% aproximadamente de participacion en el PIB del Ecuador, cuenta
con la participaciéon de “manufactura (11%), petrdleo y minas (11%), comercio (11%),
construccion (8%), ensefianza, servicios sociales y salud (8%), agricultura (8%), otros servicios
(8%), transporte (7%), y actividades profesionales, técnicas y administrativas (6%)”. Es decir, la
industria ha tenido un crecimiento notable en la economia ecuatoriana. Sin embargo, se ve
influenciado por factores externos como son las decisiones gubernamentales que afectan a su
financiamiento [11].

E. Modelo de Valoracion de Activos Financieros

En los afios 1981 y 1990 por contribucién a la valoracion de activos a través de teorias, fueron
acreedores del Premio Nobel. En primer lugar Markowitz, quien al publicar su articulo
“Portfolio Selection”, ahora conocida como la Teoria Moderma del Portafolio propone
maximizar la utilidad esperada a través de la diversificacion del portafolio en busca de carteras
eficientes utilizando la media-varianza.

Tobin mejoréd dicha teoria, afiadiendo el dinero como un activo libre de riesgo fundamentado
en los ahorros o excesos de liquidez. Y Sharpe, al considerar una teoria eficiente pero no
practica en la estimacion de la diversificacién, propone el Modelo de Valoracién de Precios de
los Activos de Capital (CAPM), en la que a través de la covarianza de los activos encuentra la
relacion entre los rendimientos esperados y la varianza [12] [13],. El CAPM es una herramienta
que permite ver el rendimiento de un activo financiero (accion) frente a un riesgo. A
continuacion, la ecuacion | del modelo:

CAPM = Rf + B (Rm — Rf) (1)
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Donde Rf es la tasa libre de riesgo, P es el coeficiente beta de la accion del mercado y (Rm-
Rf) es la prima de riesgo que varia en funcién de la beta. La tasa libre de riesgo en varios paises
de América Latina no cuenta con bonos del tesoro que identifique un activo libre de un riesgo, y
este representada mediante una tasa. Por lo tanto, algunos inversionistas toman como referencia
a la tasa de los Bonos del Tesoro Americano.

Para la eficiencia del CAPM se debe considerar gestores cuantitativos de riesgo, para ello,
esta la desviacion estandar, la cual es un riesgo no sistematico y controlable. Y el coeficiente
beta, que, al ser un riesgo sistematico no controlable, lo hace no diversificable. El coeficiente
beta mide el grado de dependencia de la empresa vs el mercado respecto al retorno. Por lo que

se presenta en la ecuacion Il:

Cov Ri; Rm
B=arrm_ (D

Donde Cov, es la covarianza, Var es la varianza, Ri es el rendimiento de las acciones y Rm,
es el rendimiento del mercado. El coeficiente beta es un riesgo que esta presente en los activos,
y cuenta con tres parametros, es decir, si § > 1 significa que las acciones bajaran o subiran mas
que el mercado; si B = 1esto muestra que las acciones bajaran o subiran en paralelo con el
mercado y si B < 1 significa que las acciones bajaran o subiran menos que el mercado.

El CAPM al definir los rendimientos de un activo por encima de una prima de riesgo, se
puede explicar claramente a través de un Unico factor, el coeficiente beta. Sin la necesidad de
involucrar mas factores. No obstante, el CAPM es un modelo efectivo, ahora bien para mayor
exactitud de rendimientos, es necesario involucrar mas factores en cuanto se evalle a nivel
internacional [14].

I1. METODOLOGIA

La presente investigacion es de tipo cuantitativa, debido a que se aplicd una relacion numérica
entre variables, y la probatoria de célculos matematicos. Para la respectiva aplicaciéon del
método de valoracion de activos financieros, se realizo la extraccion de datos de fuentes
primarias, posteriormente se aplico la formula del CAPM (Modelo de Valoracion de Precios de
los Activos de Capital) con la finalidad de establecer los resultados [15].

El enfoque de la investigacion es correlacional, por la asociacién de dos variables que se
encuentran vinculadas entre si, de tal manera para la investigacion se dispuso de los precios de
las acciones referentes al afio 2019. El tipo de muestreo que se utiliz6 fue por conveniencia, en
el que se analizd los datos de las empresas industriales que cotizan en la bolsa, basandose en la
informacion requerida por el modelo, es decir, aquellas empresas que han permanecido
emitiendo acciones de forma constante en el mercado bursatil.

En la extraccidn de datos histdricos se utilizé como fuente base los informes publicados por la
Bolsa de Valores de Quito. Para la seleccién del tipo de muestra por conveniencia se realiza
mediante las siguientes caracteristicas:

o El precio de las acciones debe estar presentadas de forma diaria de las empresas

industriales que cotizaron en la Bolsa de Valores de Quito del periodo 2019.

e Las acciones representadas en dolares americanos.

Por lo tanto, de las 10 empresas que pertenecen al sector industrial y cotizaron en acciones, se
consideré como muestra a 5 empresas que cumplieron con la emision de acciones de manera
diaria y continua durante todo el afio 2019.

En la Tabla I se establecio a las empresas y el tipo de activo financiero que emiten en la Bolsa
de Valores de Quito.

Tabla I. Empresas del sector industrial

Empresas Renta variable
CERVECERIA NACIONAL CNS A Acciones
CORPORACION FAVORITA C.A. Acciones
CRIDESA Acciones
HOLCIM ECUADOR S.A. Acciones

INDUSTRIAS ALES Acciones
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Luego de haber obtenido la muestra, el considerar el precio de cierre de las acciones de forma
diaria, hubo la necesidad de transformarles a valores mensuales mediante un promedio. Por
consiguiente, la Tabla Il muestra los precios de las acciones de forma mensual para el afio
2019.
Tabla 11. Precio de las acciones 2019

C_erveceria Corpc_)racién Cridesa I;l: 3';('1?r Industrias Ales

Nacional CN S.A Favorita C.A. S.A. SA C.A.

Fecha : p .
Precio en ddlares americano

dic-18 $94,00 $2,44 $3,36 $ 70,00 $0,50
ene-19 $92,00 $2,55 $4,00 $ 70,01 $0,50
feb-19 $91,50 $2,76 $4,00 $ 69,60 $0,50
mar-19 $92,00 $ 2,56 $4,00 $ 60,00 $0,50
abr-19 $92,00 $2,38 $4,30 $ 59,68 $0,50
may-19 $ 89,97 $249 $4,62 $ 58,00 $0,50
jun-19 $92,00 $251 $4,40 $ 58,00 $0,50
jul-19 $92,00 $249 $4,48 $ 57,33 $0,50
ago-19 $ 85,90 $2,46 $4,49 $ 58,00 $0,50
sep-19 $82,00 $2,47 $4,25 $ 58,00 $0,50
oct-19 $92,00 $2,47 $4,25 $ 58,00 $0,50
nov-19 $92,00 $241 $4,50 $ 57,33 $0,50
dic-19 $92,00 $242 $4,51 $ 56,57 $0,50

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla anterior se pudo evidenciar que todas las empresas tomadas como muestras
cumplen con los requerimientos, con esto se explica que existe variacion de precios en todos los
meses por cada empresa, con excepcion de la empresa Industrias Ales ya que el precio de sus
acciones no varia. Sin embargo, se tomd como muestra porque permite la comparacién de
resultados vy la interpretacion en caso de las empresas cuyo precio de las acciones no presentan
variacién alguna.

Posteriormente para considerar la tasa libre de riesgo, se tomo la tasa del bono del tesoro
americano porque en Ecuador no existe un activo libre de riesgo. De tal forma, se tomoé el
rendimiento del bono del tesoro americano a 5 afos, en el cual durante el afio 2019 se ha
mantenido en un promedio de 1.895%.

Para la obtencién de los rendimientos de mercado se obtuvo datos de ECUINDEX, mientras
gue para las empresas se tomé del precio mensual de las acciones, para lo cual se aplicé la
ecuacion I1I:

. P2
Ri,Rm = i 1 (1)
Doénde: Ri, Rm son el rendimiento de acciones de la empresa y el rendimiento del mercado
consecuentemente, mientras que P2 es el precio actual y P1 es el precio anterior.
El coeficiente beta por ser un indicador que se compara con un indice de referencia, mide la
sensibilidad de las rentabilidades los activos financieros, y sus resultados se presenta de forma

numérica. Mientras que el retorno esperado o el CAPM se presenta en porcentajes, esto permite
a los analistas financieros determinar si la inversion es o no viable.

V. RESULTADOS
En cuanto a los resultados obtenidos, se considera conveniente plasmar el procedimiento de
una de las empresas del sector industrial, en este caso se tomo en cuenta la Cerveceria Nacional
S.A, para ello se presenta la Tabla Il con el célculo de rendimientos.
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Tabla I11. Céalculo del rendimiento

Fecha Acciones Rendimiento de ~ Ecuindex  Rendimiento de
acciones(y) . mercado (X)
Precio Precio
dic-18 $94,00 $ 1404,62
ene-19 $92,00 -0,021277 $1414,99 0,007383
feb-19 $91,50 -0,005435 $1414,45 -0,000382
mar-19 $92,00 0,005464 $1401,51 -0,009148
abr-19 $92,00 0,000000 $1363,4 -0,027192
may-19 $ 89,97 -0,022065 $1367,51 0,003015
jun-19 $92,00 0,022563 $ 1355,33 -0,008907
jul-19 $92,00 0,000000 $1.302,80 -0,038758
ago-19 $ 85,90 -0,066304 $1.331,80 0,022260
sep-19 $82,00 -0,045402 $1.324,71 -0,005324
oct-19 $92,00 0,121951 $1.330,61 0,004454
nov-19 $92,00 0,000000 $1.377,72 0,035405
dic-19 $92,00 0,000000 $ 1.406,89 0,021173
SUMATORIA $1.085,37 -0,01 $16.391,72 0,003978
PROMEDIO $ 90,45 -0,000875 $1.365,98 0,000331

Fuente: Elaboracion propia

A partir de la tabla anterior, el rendimiento de las acciones lleva la variable “Y” y el
rendimiento del mercado la variable “X”, a fin de determinar si las acciones de la Cerveceria
Nacional S.A poseen un ritmo de fluctuacion similar al mercado.

De acuerdo a los resultados, el rendimiento promedio de la empresa es -0,000875 frente al
promedio del mercado gque esta en 0,000331. De modo que, el comportamiento de las acciones
no fluctda en funcién del mercado, es decir, pese a las variaciones presentadas por el mercado,
este no influye en gran magnitud en los precios.

Con el uso de la herramienta Excel se calcul6 la varianza del Rm mediante la aplicacion de la
ecuacion VAR. Py la covarianza del Rm y Ri con la formula COVAR. De esa forma, se obtuvo
el célculo del coeficiente beta y por ende el CAPM, los cuales se muestran en la Tabla IV.

Tabla IV. Calculo del Beta y CAPM de Cerveceria Nacional

Denominacion Férmula Resultado
Rf (Tasa del bono americano) 0,018956
Rm (Rendimiento de mercado) ECU-INDEX 0,000331
Varianza VAR.P 0,000393
Covarianza COVAR -9,66721E-05
BETA COVAR/VAR.P -0,246168
CAPM RF+B(RM-RF) 0,023542
CAPM % % 2,35%

Fuente: Elaboracion propia
El resultado que se obtuvo del afio 2019 del coeficiente beta es -0,24 lo que significa que es
menor a 1. Por lo tanto, el riesgo es defensivo es decir, si el rendimiento de las acciones suben o
bajan siempre sera menor a la del mercado. Esto es a causa de que los precios de las acciones no
varian en forma significativa. Ademas el coeficiente beta al ser negativo denota variabilidad en
el rendimiento de la empresa con respecto a la variabilidad del mercado. De tal manera el
comportamiento es inverso, mientras la una sube la otra baja o viceversa.
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En la Tabla V se presenta un cuadro resumen de los resultados obtenidos en la aplicacion del
modelo CAPM a las cinco empresas industriales estudiadas.

Tabla V. Cuadro resumen

Cerveceria Corporacién ol Industrias
Afo 2019 Nacional CN S. A Favorita C.A. Cridesiige Ecsuiior Ales C.A.
BETA -0,246167618 0,486042537 0,35585872  0,299054485 0
CAPM 2,35% 0,99% 1,23% 1,34% 1,90%

Fuente: Elaboracién propia

Durante el afio 2019, se evidencié que el coeficiente beta de la Cerveceria Nacional es
negativa, por lo tanto, la variabilidad del rendimiento de la empresa con respecto al mercado es
inversa. En la empresa Corporacion Favorita, Cridesa y Holcim Ecuador, el coeficiente beta es
menor a 1 con signo positivo, por lo que tienden a variar al ritmo del mercado. Aunque, el
precio de sus acciones suba o baje, siempre seran menor que el precio del mercado.

La Industria Ales, tiene un coeficiente beta de O, por lo tanto, el precio de las acciones se ha
presentado constantes de modo que, no se puede obtener variacion en el rendimiento.

En la Cerveceria Nacional CN el coeficiente beta es negativo por lo que su CAPM es mayor
que el resto de empresas con 2,33% por lo tanto, es una buena opcion para invertir, con poco
riesgo. Mientras que la Corporacién Favorita posee un coeficiente beta del 0,49 es aquel que
mas se acerca al 1 que el resto de coeficientes betas, significa que no es riesgoso invertir en esta,
pero tampoco se obtendra un rendimiento elevado debido a que el retorno esperado es bajo con
0.99%.

Para la empresa Cridesa el coeficiente beta es de 0,35 es decir, tiene poca variabilidad en el
rendimiento en relacién al mercado, mientras que el retorno esperado es de 1,23% el mismo que
sigue siendo bajo, en cuanto a la empresa Holcim Ecuador mantiene un rendimiento esperado de
1,34% lo que también resulta ser bajo.

A. Discusion

De acuerdo a los resultados obtenidos en el articulo de Analisis de eficiencia de la Bolsa de
Valores de Quito, periodo 2013-2015 en la que se realizo el célculo de la beta y el rendimiento
esperado con la finalidad de determinar la eficiencia de la bolsa. En la Tabla VI se evidencia las
comparaciones respectivas.

Tabla VI. Cuadro de comparacion
Beta (volatilidad)

Empresas Ao 2013-2015 Ao 2019
Cerveceria Nacional S.A -0,0402 -0,246168
Corporacion Favorita -0,3400 0,486043
C.A.

Cristaleria del Ecuador 1,0544 0,355859
S.A

Holcim Ecuador S.A. 0,2383 0,299054
Industrias Ales C.A. 3,1856 0,000000

Fuente: Elaboracion propia
Durante el periodo 2013-2015 existen coeficientes de betas negativos, respecto a la
Corporacion Favorita y Cerveceria Nacional, se determiné que la volatilidad de los activos no
posee puntos de fluctuacion altamente elevados. Mientras que, en el afio 2019, solo la
Cerveceria Nacional present6 signo negativo por lo que sus rendimientos son bajos al igual que
su riesgo. Por lo tanto, no muestra pertenencia al mercado.
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En Cristalerias del Ecuador durante los afios 2013-2015 mantiene un coeficiente beta de 1,05
esto comparado con el afio 2019, ha disminuido. De ser méas atractiva en las ventas de las
acciones pas6 a ser menos atractiva. Sin embargo, son volatilidades existentes en el mercado
bursatil. Respecto a Holcim Ecuador, mantiene un coeficiente beta de 0,238 en los afios 2013-
2015, mientras que en el afio 2019 es de 0,299 lo que se aduce que, a menor riesgo, menor
rendimiento.

Las Industrias Ales en el periodo 2013-2015 el coeficiente beta es de 3,18 que significa una
variabilidad alta, donde sus rendimientos son mas volatiles al estar por encima de 1, expresa que
a mayor riesgo mayor la recompensa. Ahora bien, para el afio 2019 se obtuvo un coeficiente
beta 0, debido a que los precios de sus acciones son constantes.

V. CONCLUSIONES

En conclusidn, los activos financieros de renta variable por naturaleza poseen volatilidad. Sin
embargo, respecto a los resultados previstos, dicha volatilidad no presenta fluctuaciones
notables en el mercado de valores ecuatoriano, debido a los pocos movimientos en las
negociaciones que se presentan en la Bolsa de Valores de Quito.

Para validar la aplicacion del modelo de valoracién de activos CAPM propuesto por Sharpe,
se tomd en cuenta las acciones emitidas por el sector industrial de la Bolsa de Valores de Quito,
en consideracion de un factor de riesgo sistematico. De tal forma, el inversionista esta
restringido a un sector en especifico y el supuesto conforme a una variable resulta ser factible
para la investigacion.

En efecto, el coeficiente beta es un factor exdgeno que se toma como principal medida de
riesgo y fluctta entorno a la incertidumbre existente en el mercado. Esto provoco volatilidad en
los rendimientos de las empresas del sector industrial para el afio 2019, pero hubo una empresa
gue no presento riesgo sistematico debido a que sus precios se mantuvieron constantes.

En comparacion a otra investigacion se evidencia que los resultados no han presentado
variabilidad significativa en la medicion del riesgo sistemético, es decir, que la Bolsa de Valores
de Quito no mostré un crecimiento importante en la negociacién de activos de renta variable, lo
gue se ve reflejado en la escasa volatilidad de los precios de las acciones.
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