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Resumen

El presente trabajo fue estructurado como respuesta a la necesidad de contar con referencias numéricas que
permitan tomar decisiones al momento de invertir en las empresas vinculadas a la Bolsa de Valores de
Ecuador. Cuyo objetivo fue calcular las betas mediante la aplicacién del Capital Asset Pricing Model para
conocer la influencia en la rentabilidad de las empresas cotizantes. Es una investigacion de enfoque
cuantitativo pues se desarroll6 en base a datos numéricos de la Bolsa de Valores de Guayaquil y la Bolsa
de Valores de Quito, mediante un alcance correlacional que comprueba la hipotesis. Inicialmente para su
desarrollo se utilizé teoria documentada por distintos autores que abordan el CAPM lo que permitié
fundamentar criterios para el anélisis e interpretacion de los datos sometidos a estudio. El resultado
principal fue que modelo CAMP al utilizar Unicamente el riesgo sistematico y al trabajar bajo supuestos,
no es considerado como un modelo de valuacion de activos financieros fuerte, por lo que no incide de
manera sustancial beta en la rentabilidad de las empresas vinculadas a la Bolsa de Valores ecuatoriana.
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Calculation of the betas of the capital asset pricing model as an indicator of profitability of
companies linked to the Ecuadorian Stock Exchange

Abstract

This work was structured in response to the need for numerical references that allow decisions to be made
when investing in companies linked to the Ecuadorian Stock Exchange. The objective was to calculate the
betas through the application of the Capital Asset Pricing Model in order to know the influence on the
profitability of the listed companies. It is a research with a quantitative approach since it was developed
based on numerical data from the Guayaquil Stock Exchange and the Quito Stock Exchange, through a
correlational scope that proves the hypothesis. Initially, it was developed using theory documented by
different authors who address the CAPM, which allowed for the establishment of criteria for the analysis
and interpretation of the data submitted for study. The main result was that the CAMP model, by using only
systematic risk and working under assumptions, is not considered a strong financial asset valuation model,
so it does not substantially affect the profitability of companies linked to the Ecuadorian stock market.
key words

Ecuador's stock market, capital asset pricing model (CAPM), systematic risk, profitability

l. INTRODUCCION

En la actualidad, el poco desarrollo del mercado de valores ecuatoriano hace que las funciones
operativas sean ineficientes, debido a que no se cotizan las negociaciones bursatiles dentro de una
misma Bolsa de Valores. Existen intereses individuales por parte de la Bolsa de Valores de
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Guayaquil y Quito cada una con autorregulaciones, precios y comisiones diferentes pues operan

en forma segmentada [1] [2]. En efecto se genera escasa difusion de informacion de los indices
de rentabilidad y la medicidn de los riesgos a través de las betas es utilizada con menor frecuencia
por los inversionistas. En tal sentido, el mercado de valores no muestra eficiencia, porque los
mercados son eficientes si se conoce toda la informacion de los instrumentos financieros
reflejando la relacion entre el rendimiento y el riesgo [3].

La ineficiencia en el merco de valores ecuatoriano se convierte en un factor crucial dentro del
pais pues ocasiona desconfianza al tomar decisiones de inversion, el comportamiento humano
busca orientacion y respuestas que le permitan disminuir la incertidumbre y obtener ventajas al
momento de invertir [4]. Es por ello que resulta necesario hacer un estudio de las empresas
vinculadas a la Bolsa de Valores del Ecuador que permita analizar la influencia de las betas
mediante la aplicacion del Capital Asset Pricing Model (CAPM) en la rentabilidad de las
inversiones realizadas durante el periodo comprendido entre 2014 y 2019.

A nivel mundial cada dia son méas las empresas y personas que buscan generar ingresos
representativos a la inversion realizada. Una forma para lograr este objetivo es la participacion en
el mercado de valores, considerando que las tasas de interés que manejan crean ofertas tentadoras
y prometen una rentabilidad mayor a la ofertada por el mercado bancario, ademas existe la
seguridad de que las empresas cotizantes cumplirdn con sus obligaciones debido a que para poder
pertenecer al mercado de valores debe ser evaluada la situacion econémica y financiera por una
calificadora de riesgo. Sin embargo, para muchos sigue siendo un gran dilema decidir si invertir
0 no, dado que el miedo a lo desconocido se encuentra latente y la estabilidad en el mercado a
nivel mundial es incierta y una crisis global puede desmoronar la estabilidad del mercado de
valores.

Por consiguiente, resulta vital destacar que los paises que han derivado sus pensamiento y
barreras a la inversion presentan un desarrollo superior a los demas gracias a las inversiones
dentro del mercado bursétil, por lo que su economia ha formado el engranaje perfecto hacia el
progreso. La interaccion de los emisores e inversionistas cada vez adquiere mayor importancia a
la hora de potenciar una economia sostenible.

Es quiza por ello que América Latina presenta un desarrollo inferior en el mercado de valores,
lo cual se refleja de cierta manera en los problemas politicos, econémicos y sociales. No se ha
logrado alcanzar la participacion necesaria para apuntalar a nivel mundial como region. Ecuador,
no se queda fuera de esta realidad pues para la mayor parte de su poblacién invertir en el mercado
de valores es un tema inexplorado, lo que conlleva a que los ecuatorianos asocien la inversion con
el fraude. Pues a pesar de existir informacion sobre las Bolsas de Valores la difusion de dicha
informacion es asimétrica y no cumple con las expectativas del inversor de conocer todos los
aspectos relevantes de su inversion, quedando de esta forma limitada la canalizacion de recursos
para el financiamiento de diversas actividades econdémicas y productivas, convirtiéndose como
primera opcidn de ahorro e inversion el mercado bancario.

La aplicacion del CAPM permite establecer la relacion entre el riesgo asumido y la rentabilidad
esperada a través del riesgo sistematico que al ser correctamente evaluado se espera que sea
directamente proporcional. El método de valuacion de activos financieros muestra que, para un
activo riesgoso en un mercado eficiente la tasa de retorno es una funcion de su covarianza. Es
decir, explica el comportamiento de una variable en funcion de lo que hace la otra variable [5].
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El articulo responde a la pregunta de investigacion ¢El célculo de las betas mediante el uso del
Capital Asset Pricing Model incide como indicador de rentabilidad de las empresas vinculadas a
la bolsa de valores de Ecuador?, este argumento mejorara las fuentes de informacion basadas en
datos reales y pretende incentivar a quienes no participan en las transacciones del mercado de
valores a incursionar en esta forma de inversion y ahorro de manera acertada.

Il. DESARROLLO

El modelo de fijacion de precios de activos de capital (Capital Asset Pricing Model)

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) aparece gracias a los estudios realizados por William
F. Sharpe en 1964, en su estudio “Los precios de los bienes de capital: una teoria del equilibrio
del mercado en condiciones de riesgo”, este modelo se basa de la correlacion entre el riesgo de
un activo y su rendimiento [6]. EI modelo surge a partir de la teoria moderna del portfolio o teoria
moderna de seleccion de cartera propuesta por Markowitz en el afio 1952, que explica como lograr
el maximo rendimiento, minimizando el riesgo [7].

La teoria de Markowitz fue un paso importante hacia el desarrollo del modelo de valoracién de
activos financieros CAPM, cuyo objetivo es cuantificar e interpretar la relacién entre el riesgo y
el rendimiento porque a través de esta relacion se puede cumplir con la relacion se podra obtener
un punto éptimo y en la linea de mercado de valores [8].

La forma en la que se calcula el CAPM es a través de beta que mide el riesgo sistematico o
riesgo de mercado que engloba un conjunto de aspectos macroeconémicos que no se pueden
diversificar.

El CAPM se desarrolla bajo los siguientes supuestos [5]:

1. Los inversionistas son adversos al riesgo, es decir, siempre van a preferir evitar la
incertidumbre en sus inversiones financieras.

2. Los inversionistas son tomadores de precios, su poder adquisitivo en el mercado de
valores no es lo suficientemente alto como para afectar el precio de los activos
financieros, ademas cuentan con idénticas estimaciones subjetivas de las medias,
varianzas y covarianzas.

3. Existe un activo de cero riesgos porque promete una rentabilidad certera, conocida con
anterioridad.

4. Todos los activos son comerciales, liquidos y divisibles.

5. La tasa de endeudamiento iguala a la tasa de préstamo, la informacidn esta disponible
para todos los inversores y el riesgo de los activos es similar.

6. El mercado no presenta imperfecciones, costos de transaccion ni impuestos.

Este modelo permite el analisis de la rentabilidad financiera la cual se obtiene al momento de
realizar la inversion de capital en una empresa, dicha rentabilidad sirve para producir utilidades
incluyendo las que no son distribuidas, teniendo en cuenta generalmente un periodo de tiempo,
viene dada del efecto multiplicativo de la rentabilidad econémica y el apalancamiento [9]. La
rentabilidad no es lo mismo que rendimiento sino mas bien este es un indicador que permite
conocer como varia durante el tiempo la inversion dentro del mercado bursatil y cuél ha sido la
proporcion de los resultados obtenidos en relacion al valor del activo.
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Al momento de invertir, una gran parte de demandantes de valores Unicamente tienen en cuenta
si la empresa es rentable a través de la evaluacion de la permanecia de actividades, es decir,
muchas veces se tiene la expectativa que al permanecer la empresa por un periodo de tiempo largo
en el mercado garantiza el su éxito, dejando de considerar dentro de esta decision de inversion la
volatilidad del mercado que influye en el alza y baja de precios de los activos [10]. EI mercado
de valores es sensible y puede cambiar con un factor que no estaba presente al considerar la
inversion, afectando de manera brusca los precios de los valores financieros.

El nivel de volatilidad mientras mas alto sea, afecta la estabilidad social porque se producen
mayores indices de desempleo e institucional pues la empresa debilita el factor de produccion que
es el trabajo, por lo que no se puede predecir el futuro con exactitud generando entonces mayor
grado incertidumbre. Por tal razon, los inversionistas deben asumir todos los riesgos al momento
de involucrarse en el mercado de valores pues no se van a encontrar exentos de que su inversion
tenga un giro inesperado que cambie sus perspectivas y el rendimiento generado sea
contraproducente.

La incertidumbre se encuentra ligada al riesgo y esta relacion es inevitable, mientras la
incertidumbre es el desconocimiento que se tiene del futuro que genera desconfianza, el riesgo es
la probabilidad de tener un resultado no deseado o una perdida [11]. El riesgo no se puede
eliminar, pero al tomar decisiones con estrategias claras y basadas en analisis rigurosos de datos
histdricos y examinando el panorama actual puede ser mitigado, lo que permite frenar una gran
parte de impactos desfavorables.

Resulta l6gico que los inversionistas para impedir que su capital se encuentre expuesto a los
efectos ocasionados por diversos riesgos diversifiquen sus inversiones, evitando colocar todo su
dinero en un solo activo financiero. La diversificacion realizada tiene en cuenta solo el riesgo no
sistematico olvidando que el riesgo sistematico se ha convertido en una herramienta importante
para la toma de decisiones financieras para los participantes en el mercado de valores.

El riesgo sistemético o riesgo de mercado no afecta a un sector en particular sino al mercado en
su totalidad. Un ejemplo de este tipo de riesgo es que al producirse una crisis financiera impactaria
directamente a todos los activos de manera simultanea, pues genera un efecto domino. Es aqui
donde la volatilidad juega un papel crucial y se relaciona con el riesgo sisteméatico cambiando lo
que aparentemente se encontraba predicho. También se lo conoce como riesgo no diversificable
pues cualquier cambio en el mercado hace que el precio de las acciones fluctué, perturbando a las
inversiones incluso si se encuentran colocadas eficientemente.

El inversionista entonces asume el riesgo ya que al adquirir un instrumento financiero que cotiza
en la bolsa de valores se relaciona directamente con la empresa emisora, la cual al enfrentarse a
una situacion que no esta bajo su control se ve afectada, perdiendo la disponibilidad necesaria
para hacer frente a sus obligaciones. En este sentido el inversionista siempre espera que al aceptar
el riesgo sea positivo el retorno del capital invertido.

Para el CAPM, el riesgo sistematico esta representado por la tasa de rentabilidad del portafolio
de mercado que mide el beneficio generado por el capital invertido y la forma para medirlo es
por medio de la beta [5].

Beta (), es una medida del riesgo sistemético relativa a la volatilidad del mercado y la
rentabilidad de la accién [12]. Puede proyectar distintos resultados, mayores 0 menores a 1 [13]:
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e Mayor a1 (valor agresivo), mayor riesgo sistematico, pero resulta favorable cuando
el mercado esté en crecimiento y desfavorable cuando esta en recesion.
e |gual a 1 (valor neutro), igual riesgo sistematico, la variacion del mercado y del
activo son proporcionales.
e Menor a 1 (valor defensivo), menor riesgo sistematico, la variacién del mercado
provoca menor variacién el activo.

Como resultado mientras mas alto sea beta mayor sera el riesgo, pues beta es directamente
proporcional a las variaciones del mercado. Aunque en ciertas ocasiones pueden presentarse betas
negativas gque ocasiona una correlacion inversa con el mercado.

Existen diferentes métodos para el calculo del coeficiente beta del modelo de CAMP [14]:

e EIl primer método consiste en la utilizacion de la covarianza entre la rentabilidad del
mercado y de la accidn; sobre la varianza de la rentabilidad del mercado. Implica el
célculo de: las estadisticas de regresion, el coeficiente de correlacion mdaltiple, el
coeficiente de determinacion R? y el analisis de R? ajustado.

g = COVARIANZA (7;,7m) (1)
~ VARIANZA (1)

e El segundo método consiste en realizar una regresion con los ingresos y las ganancias
de las compafiias que tienen menor varianza que le precio de sus acciones, este método
presenta limitaciones que se acentian en mercados emergentes.

e “El tercer método es denominado Bottom -Up, no tiene en consideracion los datos de
los precios pasados, no requiere que la accion cotice en la bolsa, hay que desapalancar
las betas y realizar un promedio de las mismas.” [15].

e El cuarto método el método Bottom-Up no tiene en cuenta el efecto que tiene la beta de
la deuda, podria ser mas exacto al considerar beta apalancada.

1.  METODOLOGIA

La metodologia que se aplicé en el estudio presentdé un enfoque cuantitativo. Cuantitativo,
porque retine datos numéricos que permiten el calculo de las betas y su comprobacion por medio
de hipotesis. El alcance aplicado fue correlacional debido a que se determing la vinculacién entre
el riesgo sistematico (x) Yy la rentabilidad (y), ofreciendo predicciones de acuerdo a los resultados
obtenidos y al comportamiento de las dos variables [16] [17].

A. Recoleccidn de la informacion y muestra

Se utilizé datos historicos de mercado para el cdlculo del coeficiente beta, a partir de los precios
de las acciones, con un intervalo de 6 afios comprendido desde el 2014 hasta el 2019 de las
empresas cotizantes vigentes registradas en el catastro puablico del mercado de valores de
Guayaquil y Quito, pertenecientes al sector financiero y no financiero que fueron inscritas durante
el periodo comprendido entre el 03 de enero de 1994 hasta el 31 de diciembre del 2019.

Ademas, se relaciond a los emisores con Ranking de participacion de las compafiias e
instituciones en el mercado de valores comprendido del 2002 al 2018 emitido por
Superintendencia de Compariias Valores y Seguros para establecer una muestra relevante para el
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articulo que permita cumplir con los objetivos del estudio. Arrojando como resultado una muestra
de 35 emisores de acciones de una poblacion total de 328 emisores vigentes al 2019.

B. Procedimiento

El CAPM requiere para su calculo el rendimiento del mercado, por lo que se efectud el calculo
del rendimiento anual del mercado con el fin de identificar variaciones relevantes.

1.5000%
-
= 1.0000%
i
< 0,5000% . . .
= -
= 0,0000% . — -
=
S -0,5000%
% ’ e I.
-1,0000%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
| ECU-INDEX GLOBAL (Quito)| 0.6727% | -0,5211% | -0,8218% | 13339% | 12947% | 0,0324%
| # IPECU-BVG(Guayaquil) 0,6669% | -0,7808% | -0,7653% | 1,3002% | 13328% | -0,0996%

Figura 1. Rendimiento anual de los indices bursatiles

Se efectud el promedio de los rendimientos mensuales de los indices bursatiles desde 2014 al
2019, tanto para las empresas cotizantes en la Bolsa de Valores de Guayaquil como para las
cotizantes en Quito, debido a que no esta unificado el mercado de valores ecuatoriano se trabajé
con dos indices el IPECU-BVG y el ECUINDEX GLOBAL.

INDICES BURSATILES RM  VARIANZA
IPECU-BVG (Guayaquil) 0,28%  0,0005216
ECU-INDEX GOBAL (Quito) 0,33% 0,004223

Tabla 1. Rendimiento promedio del mercado y varianza

Para el célculo del CAPM se emple6 el primer método. En base a la matriz de precios se ejecutd
el célculo del rendimiento mensual de los activos, asi como la varianza y covarianza de cada
empresa, para tener la base para el célculo de beta expresado por la férmula 1, y se llevo a cabo
la aplicacion de la formula del modelo de valoracidn de activos financieros:

CAMP = Rs + B (R — Rf) (2)

CAPM: Rentabilidad esperada

R¢: Rendimiento de un activo libre de riesgo.
B: Coeficiente Beta

R,,: Rendimiento del mercado.
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BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

EMISOR RF VARIANZA COVARIANZA BETA CAPM
Alicosta Bk Holding S.A. -0,230%  0,00043824  -0,0000574 -0,1099808  -0,0028404
Banco Bolivariano C.A. 0,210%  0,00964675  0,0003649  0,69961823  0,00255931
Banco Guayaquil S.A. 0,840%  0,00746529  0,0005124 098224966  0,00285631
Cerro Alto Forestal (Highforest) S.A. 0,220%  0,00021103  0,0000081  0,01543936  0,00225192
Cerro Verde Forestal S.A. (Bigforest) 0,160% 0,000081747  0,0000107  0,02044464 0,0015982
Cerveceria Nacional Cn S.A. 1,170%  0,00238558  0,0003008  0,57658189  0,00655471
Continental Tire Andina S. A. 0,240%  0,00520721  0,0000162  0,03103065  0,00243284
Corporacion Multibg S.A. 1,770%  0,01760408  0,0002371  0.45459067  0,01090042
Cristaleria del Ecuador S.A. Cridesa 0,060% 0,00227121 0,000048 0.09206536 0,00079608
El Refugio Forestal (Homeforest) S.A. 0,190% 0,0002309  -0,0000711 -0,1363764 0,00183356
El Sendero Forestal (Pathforest) S.A. 0,250%  0,000192596 -0,000037 -0.0708633 0,00243833
El Tecal C.A. Elteca 0,100% 0,000036344  -0,0000174 -0,0332952 0,00094536
Holcim Ecuador S.A. -0,270% 0,00096826 0,0002089 0.40045215 -0,0005021
Holding Tonicorp S.A. -0,260% 0,00139982  -0,0000217 -0.0415877 -0,0028162
Inversancarlos S.A. 0,140% 0,00196831 0,0000415 0.07964826 0,00154273
La Campiiia Forestal (Strongforest) S.A. 0,230%  0,00035206  0,0000501  0,09608172  0.00235338
La Colina Forestal (Hillforest) S.A. 0,230% 0,00049264 0,000088 0.16869024 0,00239519
La Cumbre Forestal (Peakforest) S.A. 0,270%  0,00016193 -0,00001 -0,019176  0,00270904
La Sabana Forestal (Plainforest) S.A. 0,350%  0,00256177  -0,0000855 -0,1639128  0,00357962
La Vanguardia Forestal S.A. 0,530% 0,00696281  -0,0002506 -0.4803574 0,00650931
Meriza S.A. 0,060%  0,000041478 0,0000188 0.03599411 0,00071828
Retratorec S.A. -0,040% 0,00132403 0,0000445 0.08532685 -0,0001755
Rio Congo Forestal C.A. (Conrioca) 0.110% 0,000055752  -0,0000194 -0.0372778  0.00104948
San Carlos S.A. -0,800% 0,003279293  0,0001654  0,31705586  -0,0052047
Surpapelcorp S.A. 0,001% 0,0000197 -0,000009 -0,0178798  -0.,0000393

Tabla 1. CAPM de los emisores cotizantes en la Bolsa de Valores de Guayaquil

BOLSA DE VALORES DE QUITO

EMISOR RF VARIANZA COVARIANZA BETA CAPM
Banco de la Producciéon S.A. Produbanco 0.620% 0.01183315 0,000459 1.08667768 0.00306453
Banco Pichincha C.A. 149,140% 156,796587 0,0096904 22942511 -32.,649572
Banco Solidario S.A. 2.190% 0.06854779 0,0012946 3,06500871 -0,0351039
Cepsa S.A. -0.280% 0.00054784 0,0000705 0.16685977 -0,0017607
Conjunto Clinico Nacional Conclina C.A. -0,680% 0,00386439 0,0001233 0,29190995 -0,0038785
Corporacion Favorita C.A. -0.450% 0.00648551 0,0006652 1.57489125 0,00783922
Hotel Colon Internacional C.A. 0.460% 0.01446606 0,0001268 0,30029754 0,00424375
Industrias Ales C.A. -1.330% 0.00445504  -0,0000016 -0,0036714 -0,0133557
Mutualista Pichincha -0,240% 0,00146326 -0,0000519 -0,1227915 -0,0030877
Superdeporte S.A. 0.430% 0,00087931  -0,0000098 -0,0231069 0,00433278

Tabla 3. CAPM de los emisores cotizantes en la Bolsa de Valores de Quito

Las graficas presentadas representan los valores mas relevantes del calculo beta dentro estudio
del CAPM, con la linea del mercado de valores se refleja que la rentabilidad esperada de todos
los activos debe permanecer sobre la linea de mercado, asegurando que sea proporcional al riesgo
sistematico.
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Figura 3. Banco Bolivariano C.A.
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Figura 4. Banco Pichincha C.A.
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Figura 5. Industria Ales C.A.
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IV.  RESULTADOS

Tabla 1:

Muestra los rendimientos anuales de los indices bursatiles existentes en el ecuador el IPECU-
BVG de Guayaquil que refleja el 0,28% de rendimiento de mercado y el ECUINDEX GLOBAL
de Quito que alcanza 0,33% durante el lapso comprendido desde el 2014 al 2019. Asi como la
variabilidad de los datos mensuales en este periodo. Existe una diferencia entre rendimientos del
0,05% lo que sefiala que ofrece mayor rendimiento de mercado la Bolsa de Valores de Quito.

Tabla 2-3:

En esta tabla se puede apreciar el promedio del rendimiento de los activos de las 35 empresas
cotizantes, reflejando que tanto en la Bolsa de Valores de Guayaquil como en la de Quito existen
rendimientos negativos lo que se traduce a que las fluctuaciones en el precio de las acciones de
dichas empresas tienda a bajar por la gestion de la empresa o0 a su vez por la ley de oferta y
demanda.

Los valores obtenidos de beta por medi6 de la formula 1, muestran que el 11% de los emisores
analizados tienen una beta mayor a 1 lo que significa que la accidn cotizada en la bolsa de valores
presenta una mayor volatilidad que el mercado ocasionando mayor riesgo sistematico , el 37%
refleja una beta negativa que significa que las acciones subiran o bajaran de manera inversa que
le mercado y el 51% restante presenta un resultado de beta menor a 1 lo que se interpreta como
poca volatilidad, es decir el precio de la acciones varia menos que el mercado, por lo que corren
un riesgo sistematico menor.

Figura 1:

La figura 1 muestra el rendimiento anual del mercado de las Bolsas de Valores ecuatorianas,
presentando resultados similares debido a la minima variacion entre la ciudad de Guayaquil y
Quito, el afio 2015 y 2016 presenta un rendimiento del mercado negativo esto se debe a la
disminucién de depoésitos bancarios, pues la banca mantiene un porcentaje de sus pasivos en el
mercado bursétil otorgando la liquidez necesaria para los inversionistas institucionales.

Los emisores de pertenecientes a la Bolsa de Valores de Quito representan el 29% del total de
la muestra, sucede lo mismo a la hora de analizar todos los emisores vigentes por Bolsa de Valores
el porcentaje de participantes en el mercado de valores es mayor en Guayaquil. No obstante, de
acuerdo a la tabla podemos comprobar que Quito tiene mayor rendimiento de mercado.

Figura 2-5:

El eje X representa la rentabilidad del indice bursétil y el eje Y la rentabilidad de la accion, la
figura 2 y 5 representan una beta negativa por lo que si las acciones suben el mercado tiende a
bajar y viceversa.

La figura 3, al ser el valor de beta 0,6996 y estar proximo a 1, muestra como beta se mueve en
la misma direccion que el mercado, es decir si variaciones que van a la par. Al ser un valor menor
a existe menor riesgo sistematico.
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La figura 4 muestra la linea de mercado del Banco Pichincha C.A. con una beta de 22,94 la cual
indica que el precio de las acciones es mas volatil y se corre como inversor mayor riesgo
sistemético, ademas la gréfica tiene un valor pronunciado de alza de precio por lo que se
puede ver reflejado en el valor alto de beta.

CONCLUSIONES

El mercado de valores ecuatoriano debe trabajar hacia el perfeccionamiento e integracion de la
Bolsa de Valore de Quito y Guayaquil, puesto que resulta una oportunidad para dinamizar la
economia del pais al ser las entidades encargadas de canalizar recursos financieros para diversos
sectores de produccion por medio de la negociacion de valores. Resulta vital atraer nuevos
participantes al mercado bursatil y generar estrategias que permitan su permanencia, pues generan
beneficios a nivel nacional como el incremento de empleo gracias al aumento de las operaciones
empresariales y personal como la maximizacion de capital tanto de las empresas cotizantes como
de los inversionistas al obtener un rendimiento sobre su inversion.

El intervalo de tiempo para analizar el CAPM es importante ya que al seleccionar un tiempo
corto ocasiona ciertas desventajas debido a que el mercado de valores es muy volatil, tanto el
riesgo sistematico como no sistematico influyen en las cotizaciones y puede verse reflejado en
beta.

El calculo de beta debe ser minucioso, pues es muy sensible a los cambios, convierto esta
caracteristica en un limitante del CAPM. Resulta complejo su analisis pues al existir una variacion
brusca en el mercado puede causar cambios significativos en esta medida, pese a que su
formulacion es sencilla al varia por diversos factores macroeconémicos de modo relevante la
estimacion a base de datos histdricos quedaria obsoleta para estimaciones futuras por su
inestabilidad. No es seguro que los resultados obtenidos se mantengan durante un periodo
prolongado de la misma forma que los 6 afios analizados.

El modelo CAPM al tener en cuenta Unicamente el riesgo sistematico puede ser considerado
débil al predecir, sin embargo, beta mide la contribucién de un activo al riesgo de una cartera bien
diversificada y nos indica que tan sensible es la rentabilidad ante movimientos del mercado. Por
lo que se puede concluir que el célculo de beta no incide en la rentabilidad de las empresas
vinculadas a la Bolsa de Valores ecuatoriana, pues si bien beta muestra valores agresivos no
quiere decir que el inversionista no logre obtener la rentabilidad deseada sobre su inversion.
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