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Resumen— Beta, es una cifra que sirve para calcular el riesgo no
diversificable o de mercado, la cual indica el modo en que reacciona
el precio de un valor ante las fuerzas del mercado. Cuanto mas
sensible sea el precio de un valor a los cambios en el mercado, mayor
sera la beta de ese valor. Para la deduccion de esta cifra es necesario
relacionar el rendimiento histérico de un valor con el rendimiento
histérico del mercado.

. INTRODUCCION
EL presente documento tiene por objeto realizar el anélisis
de beta de ocho empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Quito, las mismas se encuentran distribuidas en cinco empresas
tenedoras de acciones y tres tenedoras de obligaciones, mediante el
uso practico del Modelo de Valuacién de Activos de Capital
(CAPM), se requiere que las estimaciones de beta para las acciones

sean lo suficientemente buenas como para ser confiables.

Otro factor importante es la determinacién del beta apalancado
adoptado por cada empresa. El coeficiente beta de las acciones de una
empresa aumenta linealmente a medida que aumenta el
apalancamiento financiero de una empresa. Ademas de estos, existen

muchos otros factores que pueden afectar al beta, por lo cual se ha

realizado un andlisis de la importancia de la diversificacion de
cartera.

Para determinar el impacto en el crecimiento 2010 — 2011 se ha
realizado el célculo del Costo Promedio Ponderado de las empresas

seleccionadas, para asi identificar los beneficios de participar en una
Bolsa de Valores.

presente documento es un modelo de presentacién de articulos
escritos para Microsoft Word versiones 7.0 o posteriores.

El formato que se presenta se establece de manera similar al
formato que establece la IEEE para la recepcion de articulos
que se publican en las diferentes revistas que circulan en
forma periddica, se debe utilizar el mismo tipo y tamafio de
texto que se establece en el presente documento. Este
documento esta basado en esa recopilacion y ha sido adaptado
por Eddie Galarza Zambrano de la Universidad de Fuerzas
Armadas ESPE Extension Latacunga.

Il. CALCULO DEL BETA DE LAS EMPRESAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL

A. Férmulas empleadas:

Para el calculo de beta debemos entender que beta es el riesgo
que puede tener un activo financiero de donde tenemos un
beta no apalancado que es lo mismo que el riesgo operativo y
el beta apalancado que es el riesgo financiero dicho de otra
manera:

BETA
APALANCADO

¥

¥

A continuacion veremos las formulas utilizadas para el célculo
de Beta

Para Beta:
_ Cov Ri; Rm
" VarRm

Ri : Rendimiento de las acciones
Rm: Rendimiento de Mercado



Para obtener los
formula.

rendimientos utilizaremos la siguiente

k =Dt + (Pt - Pt-1
Pt-1
Doénde:
k: es el rendimiento real esperado cuando
t: se refiere a un periodo particular en el pasado (futuro)
D: es el dividendo en efectivo final del periodo t

Pt : es el precio de la accion en el periodo t-1.

Para realizar el calculo de Beta vamos a obtener dos variables
(X) y (Y) de donde:

X: serd el rendimiento de las acciones obtenidas del precio
mensual y;

Y: el rendimiento de mercado, obtenidos del ECU-INDEX

Una vez obtenidos los valores de X y Y, con las respectivas
sumatorias y promedios vamos a utilizar las siguientes
férmulas:

Para la Varianza:
T(Y *Y)?
n
Para la Covarianza:
XY _
Z— —(X=*Y)

X: sera el rendimiento de las acciones obtenidas del precio
mensual y;
Y: el rendimiento de mercado, obtenidos del ECU-INDEX

Ejemplo:
Para el siguiente ejemplo utilizaremos informacién obtenida
de la empresa Cerveceria Nacional, en el afio 2010.

CERVECERIA NACIONAL
CALCULO DEL BETA 2010
RENDIMIE

MESES | PRECIO RENDI:IENT ECUINDEX | 10 DE XY y—3 | -1
ACCIONES MERCAD

879,58 o

dic-0 26,00 g )
ene-10 2700 | 0038462 | 88143 | 0,002103 | 000008090 | -0,00765576 | 0,00005861
feb-10 7900 | 0074074 | 89318 | 0013331 | 000098745 | 000357158 | 000001276
mar10 2900 | 0000000 | 92461 | 0035159 | 000000000 | 002542584 | 0,00064668
abr-10 2700 | 0068966 | 91547 | -0,0098%5 | 000068174 | -001964425 | 0,00038590
may-10 3300 | 0222222 | 94492 | 0032169 | 000714873 | 002241023 | 0,00050222
Jun-10 3300 | C,000000 9095 | 0,037485 | 0,00000000 | 0,04724369 | 0,00223197
a1 000 | 0272721 | 9385 | 0027872 | 0059123 | 007811342 | 0,00032810
ago0 | 4000 | 0000000 | 95014 | 0016356 | 0,00000000 | 000659653 | 0,00004351
sep-10 3840 | 0040000 | 97675 | 0025006 | -0,00112026 | 001824736 | 0,00033297
ocET0 3840 | 0000000 | 97013 | -0,006778 | 0,00000000 | -U.07653661 | 0,00027346
nov-10 4050 | 0054688 | 97512 | 0005144 | 000028120 | -0,00461639 | 0,00002130
dic-10 4200 | 0037037 | 98593 | 0,011086 | 000041059 | 0,00132678 | 0,00000176
SUMATORIA 0525638 0777705 | 007438276 | 0,00000000 | 0,0043522
PROMEDIO 0044137 | 000043 | 0009758 | 000119856 | 000000000 | 0,00040327

Varianza:

Z(YT*Y)Z —0,000403269

Covarianza:

¥ — (X +7) =0,000767835

Beta:

=1,90402834

ﬁ __ CovRi;Rm
Var Rm

Podemos observar que en el afio 2010 Cerveceria Nacional
tiene un Beta de 1,90 lo cual indica que su riesgo en los
activos es de consideracion, como podemos ver los precios
han subido en el afio de $27 a $42, su riesgo sigue el
rendimiento de mercado es decir si sube o baja lo hara asi el
rendimiento de las acciones.

Beta Apalancado®

Son los betas que corresponden a empresas que cotizan en la
bolsa con un nivel de riesgo, no solamente del sector en el cual
cotizan, sino del grado de endeudamiento de dicha empresa, es
decir, se tiene en consideracion el riesgo financiero y
operativo que soportan las acciones.

Formula:
BL=BU* [1 + D/P * (1-1)]

Doénde:

BL= Beta apalancado
BU=Beta desapalancado

http://www.economatica.com/support/manual/espanhol/DCF/Introducci_n.ht
m


http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/acciones/acciones.shtml
http://www.economatica.com/support/manual/espanhol/DCF/Introducci_n.htm
http://www.economatica.com/support/manual/espanhol/DCF/Introducci_n.htm

D/P =Relacion entre la Deuda sobre el Patrimonio
t = tasa de impuesto de renta (0,40)

CERVERIANACIONAL 2010

_ Pasivo Total 271349126,89
Apalancamiento = _ _ = =233
Patrimonio Neto 116626529,74
_ Pasivo Total 27134912689
Endeudamiento = = = 0,70
Activo Total 387975656,63
Financiamiento Propio B Patrimonio Neto B 116626529 74 _ 030
" AclivoTotal  |387975656,63|
BETA APALANCADO = 4,562
BETANO APALANCADO = 1,904

Entonces decimos que en el 2010:

e Los accionistas por cada dolar invertido pueden
disponer de $2,33 para cubrir sus deudas.

e Por cada délar que posee en el activo dispone de
$0.70 para cubrir su deuda

e Por cada dolar que posee en el activo dispone de
$0.30 para el patrimonio.

e El riesgo Financiero de la empresa Cerveceria
Nacional en el 2010 se refleja en 4,562 més del doble
del beta no apalancado lo cual es légico ya que le
estamos sumando el riesgo operativo.

TOTALIZACION DEL MODELO DE VALORACION
DE ACTIVOS (CAPM) DEL SECTOR INDUSTRIAL.

CAPM es un modelo para calcular el precio de un activo o una
cartera de inversiones la cual simboliza el retorno esperado de
todos los activos de un mercado como funcion del riesgo no
diversificable y su relacion con el retorno esperado y el riesgo
sistémico.

La relacion de equilibrio que describe el CAPM es:

CAPM = Rf + {R*(Rm - Rf)}

(4.6.)
A continuacion para el calculo del CAPM vamos a utilizar
factores ya calculados anteriormente y posterior lo
transformaremos a un valor total anual sumando los valores
mensuales de las siguientes tablas de cada una de las empresas
analizadas, la peso del valor en cada mes y nuevamente
utilizaremos la media ponderada de donde obtenemos las
siguientes tablas de datos.

CALCULO CAPM EMPRE SA CERVECERIA NACIONAL 2010

MESES RF |BETA| RM RM-RF |[CAMP MENSUAL| %
ene 10 | 0,0988 | 1,904 | 0,002103 | 010 -0,006986518 | -0,5571
feb-10 | 0,1120 0,013331| -0,10 0,004060709 | 0,3238
mar-10_| 0,0860 0,035189 | -0,05 0,030411142 | 2,4250
abr-10 | 0,0984 -0,009885| 0,11 -0,02006792 | -1,6002
may-10 | 0,2478 0,032169 | 022 0,011895586 | 0,9486
jun-10 | 0,1543 -0,037485| -0,19 -0,055510499 | -4.4264
ju-10 | 0,1136 0027872 | -0,09 0,01981432 1,5800
ago-10 | 0,0885 0,016356 | 0,07 0,009577156 | 0,7637
sep-10 | 0,0815 0,028006 | 0,05 0,022980334 | 1,8325
oct-10 | 0,0738 -0,006778| 0,08 0,014354272 | -1.,1446
nov-10 | 0,0640 0005144 | -0,06 -0,000383787 | -0,0306
dic-10 | 0,0109 0,011086 | 0,00 0,011104512 | 0,8855
SUMATORIA 0,012540761 | 1,0000

CAPM PONDERADOQ 2010 = 0,4750 = 47,50%

El rendimiento esperado de las acciones de Cerveceria
Nacional medido por el CAPM en el 2010 es del 47,50%
mientras que en 2011 es de 7,40% esto debido a que en 2010
la empresa posee un beta mayor al del 2010, es decir que si el
activo financiero tiene mayor riesgo tendrd& mayor
rendimiento, y si existe un riesgo menor o negativo el
rendimiento sera menor, entonces podemos decir que existe
una relacion directa entre el beta y el rendimiento esperado del
activo financiero.

CALCULO DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO
DE CAPITAL (CPPC)

Coste medio ponderado del capital es la cantidad que una
compafiia paga por su capital, en promedio, sobre la base de
todas sus fuentes de financiacién. El capital puede provenir de
acciones, bonos o deuda.

Cada una de estas fuentes tiene un costo. El costo promedio
ponderado del capital (CPPC) el célculo refleja el costo de
cada tipo de capital en proporcion.

La tasa de descuento (CPPC) es el promedio del costo de
capital de terceros (Kd) y del costo de capital propio (Ke)
ponderada por la estructura de capital de la empresa

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(L-T)

Doénde:

Ke = CAPM es decir, lo que le cuesta a la empresa financiar
SUS recursos propios provenientes de accionistas, o lo que es lo
mismo, la tasa de retorno que exige el accionista para el riesgo
de esa empresa. También se puede encontrar bajo el nombre
de tasa de costo de oportunidad de los accionistas.

Kd = Costo de la deuda financiera. Para su calculo, utilizamos
la tasa activa referencial y porcentaje de deuda a corto y largo
plazo, siendo éste una media de todos los tipos de interés que
paga la empresa ponderados por su peso en el balance con
respecto al total de la deuda.



E = precio de mercado de las acciones de la empresa

D = valor de la deuda

T = Tasa de impuestos; 25% Imp. A la Renta y 15%
Trabajadores

CALCULO DEL CPPC EMPRESA CERVECERIA
NACIONAL 2010

DATOS:

Ke = CAPM = 0,4750

(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,3006

Kd = % Promedio ponderado de deuda= (0,0868*0,0719) +
(0,0868*0,0687) = 0,01220

T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,6994

CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC =0,1462 = 14,62%

CALCULO DEL CPPC EMPRESA CERVECERIA
NACIONAL 2011
DATOS:
Ke = CAPM =0,0740
(E/(D+E)) = % PATRIMONIO 2010 = 0,2961
Kd = % Promedio ponderado de deuda= 0,0149
T =25% Imp. A la Renta y 15% Trabajadores = 0,40
(D/(D+E))= % Pasivo 2010 = 0,70390
CPPC = Ke * (E/(D+E)) + Kd * (D/(D+E))(1-T)
CPPC=10,0261 =2,61%

El CPPC se expresa como un porcentaje, como un interés. Es
decir si Cerveceria Nacional trabaja con un CPPC del 2,61%,
esto significa que cualquier inversion solo debe ser hecha, si
proyecta un rendimiento mayor al CPPC de 2,61%, esto
considerando el porcentaje mas bajo entre los afios de anélisis.

CUADROS DE RESUMEN DE LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES ANALIZADAS 2010-2011

Cuadro de resumen de las empresas industriales
analizadas afio 2010

EMPRESA CAPITAL ($) BETA APAEEL?ZADO CABEM C':}EC
CERVECERIA
NACIONAL 20.430.472,00 | 1,904 4,562 47,50 | 14,62
HOLCIM ECUADOR 102.405.104,48 | 0,079 2,384 12,68 | 897
INDUSTRIAS ALES 34.000.000,00 | 3,083 5,388 129,65 | 46,00
SAN CARLOS AGR. IND. | 85.000.000,00 | 0,255 0,340 10,50 | 6,89
CRIDESA 21.000.000,00 |-0,747 0,878 22,88 | 17,69
ZAIMELLA 11.939.539,00 | 0,009 0,019 13,77 | 5.50
INDUSTRIAS LIFE 9.822.749,00 | 0,008 0,011 13,56 | 7.88
INCABLE 6.000.000,00 | 0,005 0,013 13,71 | 5,07

Fuente: Resultados Obtenidos
Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuiia Abata.

Las empresas industriales analizadas en el afio 2010 vemos
que el Beta de las empresas tenedoras de acciones tienen un
nivel de riesgo mas alto que las empresas tenedoras de

obligaciones  teniendo como valores mas altos los de
Industrias Ales con un beta del 3,083 al igual que su beta
apalancado que casi duplica el valor, esto debido a que le
hemos sumado el riesgo operativo dando como resultado
5,388 por consiguiente vemos reflejado que si la empresa tiene
mayor riesgo obtendra mayor rendimiento como es este caso
del 129.65%, después del andlisis dado por el CAPM
obtenemos que el CPPC es de 46% en la empresa. Teniendo
también a Cridesa como uno de los valores mas bajos un beta
negativo de -0,747 y su rendimiento esperado del 22,88% y
con un CPPC del 17,69% es decir que la empresa es una muy
buena opcion de inversion de acuerdo a que el activo nos da
mayor rendimiento y su costo de deuda es menor.

Cuadro de resumen de las empresas industriales
analizadas afio 2011

BETA CAPM| CPPC
EMPRESA CAPITAL (S) | pe7a | ApALANCADO | % | %
:EEF(FNC:LR " 20.430.472,00 | 0,308 0,746 740 | 261
HOLCIM ECUADOR 102.399.820,48 | 0,025 0,384 11,06 | 7,85
INDUSTRIAS ALES 34.000.000,00 | 0,377 0,675 670 | 3.28
SAN CARLOS AGR. IND. | 85.000.000,00 | 0,484 0629 16.38 | 11,01
CRIDESA 21.000.000,00 | 0,609 0.729 472 | 355
ZAIMELLA 13.835.469,00 | 0,034 0,069 1116 | 438
INDUSTRIAS LIFE 11.055.233,00 | 0,010 0,015 10,66 | 5.94
INCABLE 5.000.000,00 | 0,034 0.076 1039 | 444

Fuente: Resultados Obtenidos
Elaborado por: Fernanda Elizabeth Pastuia Abata.

Las empresas industriales analizadas en el afio 2011 vemos
que el Beta de las empresas tenedoras de acciones tienen un
nivel de riesgo mas alto que las empresas tenedoras de
obligaciones teniendo como valores més altos los de Cridesa
con un beta del 0,609 al igual que su beta apalancado que casi
duplica el valor, esto debido a que le hemos sumado el riesgo
operativo dando como resultado 0,729 por consiguiente vemos
reflejado que si la empresa tiene mayor riesgo obtendrd mayor
rendimiento como es este caso del 4,72%, después del andlisis
dado por el CAPM obtenemos que el CPPC es de 3,55% en la
empresa. Teniendo también a San Carlos como uno de los
valores méas bajos un beta negativo de -0,484 y su rendimiento
esperado del 16,38% y con un CPPC del 11,01% es decir que
la empresa es una muy buena opcion de inversion de acuerdo a
que el activo nos da mayor rendimiento y su costo de deuda es
menor.

I1l. CONCLUSIONES

e Es necesario conocer los factores que involucran en
el riesgo no diversificable es decir sistematico debido
a que a este riesgo le afectan factores politicos y
econémicos como: la inflacion, el riesgo pais, la
balanza comercial, el presupuesto general del estado,
desempleo, etc. Cada uno de estos factores influyen
en el mercado de capitales de forma directa o
indirecta para el riesgo de inversion.

Es de gran importancia conocer los tipos de
financiamiento que tenemos en el Ecuador y de mejor
manera el mercado de Capitales en el cual una



empresa se puede desarrollar de manera mas efectiva,
también es importante saber el tipo de riesgo que
tiene un activo financiero ya que va de la mano con la
rentabilidad que se desea obtener, para lo cual
destacamos la diversificacion de cartera la misma
sera de gran ayuda para las empresas.

En el mercado de valores del Ecuador se esti
desarrollando nuevas técnicas de captacion de nuevos
emisores debido a que si logramos incrementar los
ofertantes y demandantes de los activos financieros
de cierta manera todos ganamos en la Bolsa de
Valores.

La Bolsa de Valores De Quito es una de las més
importantes del Ecuador a través de su facultad de
autorregulacion pueden dictar sus reglamentos vy
deméas normas internas de aplicacion general para
todos sus participes, asi como, ejercer el control de
sus miembros e imponer las sanciones dentro del
admbito de su competencia. Es importante conocer los
activos financieros que se negocian en la Bolsa De
Valores del Ecuador y cuéles son los Emisores mas
rentables.

En la bolsa de Valores de Quito tenemos varios
indices los cuales nos indican el rendimiento de
mercado y el rendimiento de los valores de renta fija
y variable como el Ecu — Index, el mismo que nos
sirve como pardmetro en este trabajo para referencia
del rendimiento de mercado, teniendo en el afio 2010
mayor rendimiento que en el 2011 no tenemos
rendimientos negativos, El indice comenzd el afio
2011 ubicandose en 996,73 puntos. El valor maximo
fue de 1.019,01 puntos y el valor minimo fue de
903,86 puntos. A lo largo del afio el indice se tuvo
una pequefia tendencia a la baja con un decrecimiento
promedio mensual de 0,40%.

En el Sector industrial analizado podemos observar
que el 2010 el beta més alto es de Industrias Ales con
3,08 y el méas bajo es el de Cridesa con un beta
negativo de -0,74 indicando que cuando el riesgo es
mayor a 1 el rendimiento seguird el rendimiento de
mercado, es decir si el rendimiento de mercado sube
el rendimiento de las acciones asi lo haran y si el
rendimiento de mercado baja, el rendimiento de las
acciones también bajara, teniendo asi por el contrario
el beta negativo de Cridesa el cual nos indica que el
activo financiero tiene menor riesgo y su rendimiento
es en sentido contrario al rendimiento de mercado es
decir si este sube el rendimiento de las acciones
bajard y por el contrario si el rendimiento es bajo el
rendimiento de las acciones subira. Teniendo asi en el
2011 el beta més alto el de Cridesa 0,609 y el mas
bajo el de industrias San Carlos con -0,484 los
mismos que han sido resultados relacionados
directamente con el rendimiento de mercado puesto
que el 2011 el rendimiento de mercado tiende a bajar,
entonces la importancia de calculo de Beta es con el

fin de verificar el nivel de riesgo que tienen los
activos financieros de la empresa y el sentido que
toman con respecto al rendimiento de mercado.

Si Beta representacion del riesgo operativo o Beta no
Apalancado de los activos financieros, podemos
determinar el Beta Apalancado, determinado el riesgo
mas el nivel de apalancamiento financiero, para lo
cual necesitamos el nivel de deuda ante el
patrimonio, entonces tenemos las empresas
industriales analizadas que el Beta Apalancado es
mayor al Beta esto debido que ya estamos incluyendo
el riesgo operativo y tiene una dependencia directa
con este valor.

Con el modelo de valoracion de activos CAPM,
obtuvimos el rendimiento de las empresas
industriales analizadas teniendo en el afio 2010 el
rendimiento méas alto con Industrias Ales con
129.65% y menor rendimiento anual con rendimiento
del 10.50% de San Carlos Agr. Ind. estos resultados
son debido a la relacion directa con Beta, podemos
decir que cuando existe un mayor nivel de riesgo
obtenemos mayor rendimiento, y si por el contrario
hemos obtenido menor riesgo el rendimiento sera
menor.

Mediante el Costo Promedio Ponderado De Capital
pudimos obtener el valor en porcentaje de cuanto le
cuesta a la empresa las Deudas y las Inversiones
antes de impuestos fiscales teniendo una relacion
directa con el CAPM , es decir del rendimiento que
obtuvo cada una de las empresas industriales
analizadas su costo promedio ponderado de capital
también ha sido mayor.

RECOMENDACIONES

« Todas las empresas industriales que estén
debidamente constituidas deberian inscribirse en
la Bolsa de Valores de Quito para que asi puedan
conocer los beneficios brindados y puedan obtener
mayores rentabilidades mediante el conocimiento
de los diferentes activos financieros que se
negocian aqui y asi sus accionistas podran
satisfacer sus necesidades.

¢+ Se deberia incrementar el reporte del Beta de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores para
que se pueda visualizar el riesgo y asi los
inversores puedan hacer una adecuada seleccion al
momento de invertir.

«+ Es importante que se conozca la diferencia en los
valores de renta fija y de renta variable para asi
realizar una correcta diversificacion de cartera
tomando en cuenta que el inversor no debe olvidar
la frase “No colocar todos huevos en la misma
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canasta” ya que se debe hacer la relacion entre
riesgo vs rentabilidad porque si bien es cierto a
mayor riesgo mayor rentabilidad lo aconsejable es
no poner la mayor parte de capital en estos activos
financieros y buscar unos mas seguros.

«» Es necesario que los inversionistas conozcan las
alternativas de inversion en el Ecuador, si posee
capital puede invertir en activos financieros como
los que hemos analizado debido a que su
rendimiento es mayor a la tasa pasiva que nos
ofrecen las entidades financieras teniendo asi por
ejemplo en Industria Ales tenemos un
rendimiento del 129.65% a diferencia del 4,28%
que nos ofrecen, podemos obtener 125% mas de
rendimiento de nuestro capital invertido.
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