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Resumen

Esta investigacion tiene como finalidad la aplicacion y desarrollo del modelo de valoracién de
activos financieros, conocido por sus siglas en inglés como Capital Asset Pricing Model el cual
sera aplicado a los subsectores mas relevantes de la industria manufacturera en el Ecuador
durante el periodo 2015-2021. Tomando una muestra representativa de 500 observaciones
por afio pertenecientes a diferentes empresas que conforman este sector, se identificara la
situacion econémica de los subsectores con base en los principales indicadores financieros.
Al aplicar el modelo, se pretende calcular el rendimiento minimo esperado para cada uno de
los subsectores de la industria de manufactura tomando como base la informacion financiera
contable proporcionada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros para asi
estimar y analizar el riesgo de mercado por medio del coeficiente Beta 8 que presenta este
sector. La investigacion es de tipo cuantitativo con un enfoque explicativo y correlacional, se
empled el modelo de valoracion de activos de capital mediante el uso de conceptos de
matematica y estadistica descriptiva e inferencial. Los resultados evidencian que existe una
relacion directa entre el rendimiento minimo requerido y su nivel de riesgo para los
subsectores C10, C11, C17, C19, C20, C22, C23, C24, es decir que, a mayor valor del
coeficiente beta, mayor sera el rendimiento exigido, lo cual est4 en concordancia con la teoria
clasica del modelo. Este estudio servird de guia para las empresas manufactureras al ser una
herramienta para aquellos inversionistas que estén interesados en saber cual serd su
rendimiento esperado.

Palabras claves: capital asset pricing model, capm, sector manufactura, valoracion de

activos financieros, indicadores financieros
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Abstract

The purpose of this research is the application and development of the financial asset valuation
model known by its acronym in english as Capital Asset Pricing Model which will be applied to
the most relevant subsectors of the manufacturing industry in Ecuador during the period 2015-
2021. Taking a representative sample of 500 observations per year belonging to different
companies that make up this sector, the economic situation of the subsectors will be identified
based on the main financial indicators. When applying the model, it is intended to calculate the
minimum expected return for each of the subsectors of the manufacturing industry based on
the financial information calculated by the Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
in order to estimate and analyze the market risk through of the Beta 3 coefficient, which this
sector presents. The research is of a quantitative type with an explanatory and correlational
approach, the capital asset valuation model was used using concepts of mathematics and
descriptive and inferential statistics. The results show that there is a direct relationship between
the minimum required return and its level of risk for subsectors C10, C11, C17, C19, C20, C22,
C23, C24, that is, the higher the value of the beta coefficient, the higher the required return,
which is in accordance with the classical theory of the model, this study will serve as a guide
for manufacturing companies by being a tool for those investors who are interested in knowing

what their expected return will be.

Keywords: capital asset pricing model, capm, manufacturing sector, valuation of

financial assets, financial indicators
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Introduccién

La formalizacion de la relacion rentabilidad - riesgo ha sido durante los ultimos 60 afios un
tema central para los profesionales y académicos del area financiera. Este interés se ha
traducido en crear modelos como el Capital Asset Pricing Model (CAPM), debido a su sencillez
y facilidad empirica es el modelo mas utilizado por inversionistas para medir el rendimiento
esperado sobre activos riesgosos pues mide el riesgo de un valor mediante beta § de algunos
de sus factores sistematicos y cada rendimiento excesivo esperado debe ser proporcional a
sus betas 8 (Ross et al., 2009).

De acuerdo con Gimeno (2014), a raiz del clasico modelo CAPM planteado en sus inicios por
los autores originales William Sharpe y John Lintner, dio paso a que afios después otros
autores realicen modificaciones al modelo original implementando nuevas variables y nuevas
metodologias de estimar la rentabilidad en funcién del riesgo, entre ellos se destacan: modelo
Zero - Beta CAMP (Black, 1972), Intertemporal CAPM (Merton, 1973), modelo de valoracion
por arbitraje APT (Ross, 1976), modelo francés de los Tres Factores de Fama y French FAMA
(Fama & French, 1993). Ademas, existen otros modelos menos conocidos como el modelo
Consumption CAPM y el D-CAPM (Orellana, Reyes, et al., 2019) que permiten estimar la
rentabilidad que un inversor deberia obtener por la inversion en el activo financiero con base

al riesgo que va a asumir.

En el mundo actual, globalizado y con relaciones mas estrechas entre los paises las
aplicaciones del CAPM han adquirido mayor relevancia pues cada vez se utiliza esta
metodologia a nivel nacional como internacional. Los estudios realizados sobre la relaciéon
rentabilidad — riesgo en el mercado accionario internacional exigen fuertes supuestos de que
el mercado debe ser integrado. Es decir, un pais desarrollado tiende a estar mas integrado y
€S Menos riesgoso, mientras que un pais emergente implica un mayor riesgo y una menor
integracion por lo que se espera una rentabilidad mas alta (Botero et al., 2017).

Con base a Lizarzaburu et al. (2017), se puede afirmar que la gestion de riesgos en las
empresas es de suma importancia ya que permite que esta sea capaz de alcanzar sus
objetivos, ofrece un mejor manejo de los riesgos dentro de la organizacion, y se tiene la
capacidad de asignar y hacer uso efectivo de los recursos para tratar el riesgo. Ademas, esta
otorga un mejor reconocimiento de oportunidades y amenazas para asi tener una mejor
gestién de incidentes y prevencion, se consigue también una mejora de la eficiencia y eficacia

operativas lo cual reduce las pérdidas.

Es por eso que todas las organizaciones deberian tener en consideracion lo siguiente:
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“Las organizaciones empresariales con animos de lucro o no, deben desarrollar la
gestion de riesgos empresariales basado fundamentalmente en las normativas de
riesgos para que establezcan planes que propicien la proteccion de los recursos y las

transacciones financieras” (Soler-Gonzalez et al., 2018 p. 60).

La gestion del riesgo en los distintos &mbitos empresariales implica el analisis del tipo de
inversion que se pretende realizar en el activo o valor perteneciente a algun sector, ya que

con ello se estaria garantizando que los recursos sean utilizados de forma eficiente.

En la gestion de riesgos financieros, la aplicacion del modelo Capital Asset Price Model
desempefia un papel crucial al medir una de las categorias de riesgos conocida como el riesgo
de mercado. Este tipo de riesgo se define como: “La pérdida que puede sufrir un inversionista
por diferencias en los precios que se registran en el mercado o cambios en los llamados
factores de riesgo como tasas de interés, tipos de cambio entre otros” (De Lara., 2008, p. 16).
Por lo tanto, resulta fundamental el uso del modelo CAPM para la gestion eficiente de los

riesgos financieros.

Es por ello que, mediante la aplicacion de este modelo se busca cuantificar la relacion que
existe entre el riesgo de mercado y el retorno de las acciones, lo cual puede servir de guia a
los inversionistas en la prediccién de los retornos de su inversion, es decir, predecir los

rendimientos de un instrumento en particular (Orellana et al., 2020).

Se escogié como objeto de estudio al sector de manufactura por ser uno de los principales
pilares en la economia de un pais, asi que es primordial la generacion de condiciones idoneas
que propicien la sostenibilidad del sector. Zapata et al. (2022), consideran a este sector como
uno de los mas relevantes en el Ecuador ya que fomenta la creacion de emprendimientos, lo
gue permite generar multiples fuentes de trabajo, ademas de ser un area que desarrolla
productos con valor agregado capaces de fortalecer al pais. De acuerdo con la
Superintendencia de Bancos (2022), la participacion del sector de manufactura en relacion
con el PIB total fue del 11,80%. Otras fuentes nacionales como el Banco Central del Ecuador
(2022), consideran que el sector manufacturero es uno de los sectores econémicos con mayor
aporte al Producto Interno Bruto (PIB) en el pais, siendo este el de mayor peso porcentual de

todos los sectores econdmicos.

Por otro lado, la Superintendencia de Compafiias (2020), menciona que este sector juega un
rol fundamental no solo en el sector productivo de la economia nacional, sino también como

una fuente de generacion de empleo y dotacién de ingresos al estado.
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Como se ha expuesto existen varias evidencias tedricas, historicas y empiricas que han
demostrado la importancia de la manufactura en el crecimiento econdmico, ya que el nivel de
actividad manufacturera de una nacién esta directamente relacionado con una economia
saludable, de esta manera mientras mas alto es el nivel de actividad manufacturera de un pais

mas elevado es el nivel de vida de la poblacion (Zapata et al., 2022).

El presente articulo esta organizado de la siguiente forma: la seccion | esta conformada por
la introduccion. En la seccion Il se realiza la revision de literatura. En la seccion Il se plantea
la metodologia a emplear, los métodos y técnicas mediante las cuales se lograran testear la
hipétesis. En la seccion IV se menciona los resultados obtenidos del estudio. Por ultimo, en la

seccion V, se exponen las conclusiones y recomendaciones.

1.1 Justificacion
La industria manufacturera segun la Superintendencia de Compaiiias (2020), la define como
aquella rama dedicada a la fabricacion, procesamiento y transformacién de materias primas o

bienes primarios en productos finales o insumos para otras industrias.

La Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (ClIU) es una estructura de clasificacién de
todas las actividades econémicas de un pais que desagrega la economia a los niveles mas
detallados de industrias y grupos de industrias. Esta metodologia se utiliza para examinar y
estudiar la economia en su conjunto con el objetivo de desagregarla a diferentes niveles de
detalle y asi poder realizar andlisis mas especificos y precisos sobre la estructura productiva
de un pais. La CIIU es ampliamente utilizada por organismos oficiales y entidades privadas
ya que permite la comparabilidad internacional de datos y la realizaciébn de estudios
comparativos sobre la estructura econémica de diferentes paises (Instituto Nacional de

Estadisticas y Censos, 2021).

En base ala CIIU dentro de ese sector esta incluido “las ramas de alimentos, bebidas, tabaco,
textiles, industria del cuero, madera, muebles y accesorios de madera, productos de papel,
imprentas, sustancias quimicas, caucho, plastico, vidrio, hierro y acero, metales no ferrosos,

maquinaria y material de transporte” (Orellana et al., 2020, p. 21).

Para saber el crecimiento real de la produccién del pais y la importancia del sector
manufacturero se utilizara el Valor Agregado Bruto (VAB), que consiste en un indicador de
riqueza. Al igual que el Producto Interno Bruto (PIB) estos permiten medir el nivel de riqueza
generado por un pais. Por lo antes dicho, en base a la informacién brindada por el Banco
Central del Ecuador (2022), se procedi6 a consultar el VAB para cada sector de la economia

ecuatoriana y con ello calcular el peso porcentual de cada uno de ellos. Se puede apreciar
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que en promedio para el periodo 2015 al 2021 el sector de manufactura forma parte de uno
de los 3 sectores con mas aporte porcentual en la economia ecuatoriana, siendo este el de
mayor valor con 13,87%, seguido del sector de la construccion con 10,52%, y del sector del
comercio con 9,66%. Los detalles de los valores porcentuales para el resto de los sectores se

detallan en la figura 1.

Figura 1: Valor Agregado Bruto por sector. En porcentaje

Otros Elementos del PIB (**)
Otros Servicios (*)
Servicio doméstico
Administracion publica, defensa; planes de... [ L 77 6,83%
e \. 7,11%
el 3,50%

errregl,91%

Ensefianza Servicios sociales y de salud
Actividades profesionales, técnicas y...

Actividades de servicios financieros

Correo y Comunicaciones

Transporte

Alojamiento y servicios de comida

Comercio ?

Construccién 9 10,52%

Suministro de electricidad y agua

Manufactura (excepto refinacion de petrdleo)

Refinacidn de Petréleo

Petréleo y minas ———— 4 GEo!

Pesca (excepto camarén) [ 0,52%
Acuicultura y pesca de camarén 3+ 0,60%

Agricultura

Fuente: Elaboracion propia con base en: Banco Central del Ecuador (2022)

De acuerdo con el grafico anterior se evidencia la importancia que tiene este sector en la
economia del Ecuador, pues resulta necesario e importante este grupo de la economia para
aplicar el modelo CAPM y asi poder evaluar de forma objetiva la situacion financiera del sector

de manufactura.

En base a los datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2021), para el afio 2020
el sector de manufactura fue uno de los principales sectores que mas ventas obtuvo, siendo
el tercer sector econémico con mayor participacion, las ventas totales fueron de 30659

millones de dolares estadounidenses, la cual se detalla en la figura 2.
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Figura 2: Ventas Totales por sector. En millones de dolares

w 70,000 0,0%
]
c
.0:9 60,000 -5,0%
o]
5’ 50,000 -10,0%
0
3 40,000 -15,0%
©
g 30,000 -20,0%
c
o
= 20,000 -25,0%
E
% 10,000 -32,1%  -30,0%
5 1 1
2 0,000 : B 3509
. .. Manufactur Minasy . Construcid
Comercio Servicios Agricultura
a Canteras n
Ventas 2019 64,690 44,623 35,778 11,791 10,812 5,204
mmm Ventas 2020 55,660 37,202 30,659 8,599 10,019 3,531
==@==\/ariacion -14,0% -16,6% -14,3% -27,1% -7,3% -32,1%

Fuente: Elaboracion propia con base en: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2021)

Por otro lado, de acuerdo con el Ministerio de Produccion (2021), se tiene que para el afio
2021 el sector de Manufactura fue uno de los que mas ventas generd, ocupando el tercer
lugar en ventas para el primer trimestre de ese afio con 8864 millones de doélares, ocupando
el segundo lugar el sector de Servicios con 12924 millones y el de Comercio en primer lugar

con 21807 millones (Ministerio de Produccién, 2021).

Con base en la informacion brindada por el Ministerio de Produccion (2022), para la economia
ecuatoriana este sector aportd con el 16,5% de participacion del total de ventas nacionales,
siendo este el segundo sector que mas porcentaje obtuvo, ocupando el primer lugar el sector
del Comercio con el 39,7% del total de ventas. Ademas, es el tercer sector que genero la
mayor cantidad de recaudacion tributaria por sector, con 1447 millones de ddlares para el afio
2022, estando en segundo lugar el sector Financiero y de Seguros con 1498 millones y en

primer lugar el sector del Comercio con 2428 millones.

Por otro lado, el sector manufacturero contribuye con la generacion de empleo ya que en base
a la poblacion econémicamente activa (PEA) este es el tercer sector que mantiene trabajando
a los ecuatorianos, ocupando un 10,3% del total de la poblacién trabajadora, seguido del
sector del Comercio con un 17,2% y en primer lugar el sector de la Agricultura, Silvicultura,

Ganaderia y Pesca con 29,9%. El sector de manufactura para el afio 2020 fue el tercer sector
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gue mas plazas de empleo otorgd a los ecuatorianos las cuales fueron 355268 plazas
registradas (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2021).

Como se evidencié anteriormente, este sector es importante para el crecimiento de la
economia ecuatoriana, por lo que es necesario analizar la conformacién de este sector para
conocer cOmo se encuentra la situacion financiera del mismo mediante el uso de modelos de
valoracion como lo es el modelo CAPM. Al realizarlo se puede garantizar la sostenibilidad y
buen desempefio del sector mediante inversiones acertadas lo que conllevard a la correcta
toma de decisiones.

El sector de manufactura se encuentra conformado de empresas de diferente tamafio, segin
la Superintendencia de Compafias (2022), se clasifican en: grandes, medianas A y B,
pequefias y microempresas. Con base a la clasificacién se pretende localizar aquel grupo que
mas participacion y aporte tenga en el sector para de esa manera poder estimar con mayor

fiabilidad la realidad que presenta el sector.

Posteriormente, para seleccionar tanto el tamafio de la empresa como el subsector méas
relevante a analizar, en este estudio se realiz6 el siguiente analisis de contexto. Se tomé el
porcentaje de ventas de cada tamafio de empresa como representacion de la participacion
que tienen en el sector de manufactura. Asi se puede observar en la tabla 1 que en promedio
las grandes empresas concentran un 88,25% de las ventas totales; por su parte las medianas
empresas tipo A tienen en promedio el 2,64% de las ventas, y las medianas empresas tipo B
tienen el 4,61% de las ventas. De esa manera se puede apreciar que las microempresas y las
pequefias empresas representan en promedio un 0,32% y 4,19% respectivamente, por lo que

se confirma la pertinencia de enfocar el estudio sobre las grandes empresas.

Tabla 1: Ventas segun tamafio de empresa. En porcentaje

TAMANO 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Promedio
GRANDE 86,91%  86,83% 87,24% 87,49% 87,62% 88,71% 92,97%  88,25%

MEDIANA . o 0 0 o 9 0
A 2,92% 2,80% 2,76% 281% 2,82% 2,57% 1,77% 2.64%

VEDANA ' agrw  sos%  sorw  azan  agow  a40%  32a%
,61%

PEQUENA 4,95% 493% 4,61% 4,60% 4,41%  3,91% 1,89% 4,19%
MICRO 0,35% 0,39% 0,31% 0,36% 0,35% 0,33% 0,13% 0,32%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)
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En consecuencia, al estar representado el sector de manufactura en mayor medida por las
grandes empresas es importante analizar a los subsectores més relevantes que conforman
esta industria. De esa manera y de acuerdo al CllU se tiene a los subsectores: C10, C11, C17,
C19, C20, C22, C23, C24; como los mas representativos, ya que presentan en promedio anual
el 84,63% de participacion en ventas totales durante el periodo de analisis, como se puede
observar en la tabla 2.

Tabla 2: Ventas de los subsectores de la industria de manufactura. En porcentaje

SUBSECTORES DEL
SECTOR 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
MANUFACTURERO

C10 Elaboracion de productos
alimenticios 39.58% 42.23% 42.08% 41.03% 42.79% 47.77%  44.05%

Cl1Elaboracién de bebidas  4.67%  4.62%  4.40%  4.44%  4.08% 3.75%  3.35%

ClaHlaboraciondeproductos 179 0.12%  0.11% 0.09% 0.08% 0.04%  (02%

Cl3 Fobricacionde productos 4 409 1.11%  121%  1.12%  0.96%  0.83%  (.g6%

CldFobricaciondeprendas 6605 0.54%  0.57%  0.55%  0.53%  036%  0.45%

C15 Fabricacion de cueros y o o o o o o
productos conexos. 0.54% 0.46% 0.44% 0.40% 0.38% 0.27% 0.25%
C16 Produccién de madera y

fabricacién de productos de

madera y corcho, excepto 1.39% 1.38% 1.22% 1.33% 1.40% 2.45%

muebles; fabricacion de

articulos de paja 1.19%

C17 Fabricacion de papel y de
productos de papel. 5.11% 4.99% 4.92% 5.33% 5.32% 5.44% 5.03%

C18 Impresion y reproduccion
de grabaciones. 1.03% 0.96% 0.88% 0.87% 0.85% 0.65% 0.53%
C19 Fabricacién de coque y

de productos de la refinacién 13.55% 14.29% 14.85% 16.11% 16.68% 12.73%

del petréleo. 17.96%
C20 Fabricacion de

substancias y productos 5.34% 5.16% 5.13% 5.28% 5.27% 5.34%

quimicos. 5.01%

C21 Fabricacion de productos

farmacéuticos, sustancias

quimicas medicinales y 1.52% 1.73% 1.40% 1.17% 1.19% 1.62%

productos botdnicos de uso

farmacéutico. 1.23%
52 Z‘fg;;";'p"lg Jeproduclos  425%  4.05%  4.04%  4.06% 3.92% 4.05%  412%
C23 Fabricacion de otros

productos minerales no 4.58% 4.27% 4.19% 4.08% 3.61% 3.35%

metdlicos. 3.21%

C2dFabricaciondemetales 4 139, 378%  4.11%  4.27%  4.03% 3.82%  478%

C25 Fabricacién de productos

elaborados de metal, excepto  2.07% 2.07% 1.82% 1.76% 1.82% 1.78%

maquinaria y equipo. 1.92%
C26 Fabricacion de productos

de informdtica, electrénica y 0.61% 0.80% 0.80% 0.84% 0.61% 0.57%
optica. 0.58%

C27 Fabricaciénde equipo 5 499, 2.20%  2.12%  2.01%  2.02%  1.96% o199

eléctrico.

C28 Fabricacién de
maquinaria y equipo n.c.p. 0.45% 0.33% 0.34% 0.33% 0.34% 0.35% 0.39%
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C29 Fabricacién de vehiculos
automotores, remolques y 3.54% 2.46% 2.85% 2.37% 1.69% 0.84%
semirremolques. 0.79%

C30 Fabricacion de ofros tipos
G s e e oree. 0.44%  0.40% 073% 0.79% 070% 0.60%  (.60%
C31Fabricacién de muebles.  1.07%  0.98%  0.98%  0.89%  0.88% 0.82%  0.87%
32 Olras Industrias 0.20% 0.21% 0.18% 021% 022% 0.07%  0.02%

manufactureras.

C33 Reparacién e instalacion
de magquinaria y equipo. 1.27% 0.87% 0.61% 0.64% 0.63% 0.54% 0.61%

TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)

Con base en esta informacion se puede concluir que la mayoria de los establecimientos
manufactureros se concentran principalmente en ocho subsectores: industria alimentaria,
industria de bebidas, fabricacién de papel, fabricacion de coque y de productos de la refinacion
del petréleo, fabricacion de substancias y productos quimicos, fabricacién de productos de
caucho y plastico, fabricaciéon de otros productos minerales no metalicos, fabricacion de
metales comunes, con ello se busca poder realizar estimaciones y calculos mas precisos
sobre la realidad financiera del sector a través del modelo de valoracion de activos de capital
(CAPM).

1.2 Contexto del problema

En el contexto empresarial se han planteado diversos modelos que permiten valorar a las
empresas en torno a su costo de capital y nivel de riesgo sistematico existente. Las
valoraciones que ofrecen estos modelos tienden a ser aproximaciones ya que aln no existe
un modelo que logre integrar todos los factores presentes en las economias propias de cada
region. Segun Dubova (2005), el modelo CAPM tiene un supuesto basico de que los mercados
financieros son eficientes, sin embargo, ninglin mercado es completamente eficiente, es por

ello que en la practica el modelo presenta ciertas debilidades.

En sus inicios, el modelo ha sido utilizado solo en paises desarrollados, sin embargo, existen
estudios que han incorporado este modelo en paises emergentes con el objetivo principal de
mostrar que es posible utilizarlo en los paises que no cuentan con mercado de capitales
desarrollados. Por ello, esta problematica se amplifica cuando la estimacion del costo de
capital se la debe realizar en economias en desarrollo ya que es en la practica donde se suele
realizar ajustes al CAPM (Dumrauf, 2010).

De igual manera Ruiz et al. (2021), recomienda ajustar el modelo CAPM como mecanismo de
valoracion no solo hacia un pais o region, sino que también hacia la realidad de cada industria,

empresa 0 proyecto, de manera que se pueda reducir disparidades en cuanto a variables
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macroeconomicas y asi obtener resultados lo suficientemente 6ptimos que se acerquen hacia
una correcta toma de decisiones. Es por ello que el propdsito de esta investigacion es estudiar
la factibilidad en la implementacion del modelo en mercados emergentes como es el caso de

Ecuador.

Ademas, es importante conocer cudl es el nivel de riesgo sistémico del sector de manufactura
calculado por medio del coeficiente Beta (). El riesgo esta siempre presente en el entorno
empresarial y no puede ser eliminado por completo, hay que saber gestionarlo. Orellana et al.
(2020), menciona que como pais en desarrollo Ecuador tiene problemas adicionales para
medir el riesgo sistémico, el desconocimiento y la falta de mecanismos de evaluacion de

riesgos conducen a bajas tasas de inversion.

También hay que tomar en cuenta que los riesgos asociados a una inversién en un mercado
emergente difieren significativamente de aquellos asociados a una inversion similar en paises
desarrollados tales como Estados Unidos. Pues estos estan fuertemente relacionados a
factores intrinsecos como: “Inestable desempefio macroeconémico: alta inflacion, déficit fiscal,
crecimiento irregular del PIB, control de flujos de capitales, cambios en los marcos juridicos
de los controles y las regulaciones, expropiaciones, corrupcion, fraude” (Dumrauf, 2010 p.
253).

Por consiguiente, se plantea la siguiente pregunta de investigacion: ¢ A un determinado riesgo,
gue tasa de rendimiento minima requerird un inversionista sobre un activo o subsector como

compensacién para asumir el riesgo?

1.3 Objetivos:

1.3.1 Objetivo General:
Analizar a un determinado riesgo, que tasa de rendimiento minima requerira un inversionista

sobre un activo o subsector como compensacion para asumir el riesgo.

1.3.2 Objetivos Especificos:
e Analizar la situacién financiera de los subsectores mas relevantes de la industria
manufacturera del Ecuador de acuerdo con los principales indicadores financieros.
e Cuantificar e interpretar la relacion que existe entre el riesgo y rendimiento de los
subsectores mas relevantes que componen el sector de manufactura.
e Determinar el rendimiento minimo requerido de los subsectores mas relevantes de la
industria manufacturera del Ecuador y cual es el valor de cada una de las variables

que conforman el modelo CAPM.
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Revision de literatura

2.1 Marco Tedrico
El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

El Modelo de Valoracién del Precio de los Activos Financieros (CAPM), es una herramienta
que permite a los inversionistas conocer el rendimiento sobre los activos que desean invertir
teniendo en cuenta los riesgos especificos. Existen dos factores claves a considerar en las

decisiones mas importantes de una empresa: el riesgo y rendimiento (Gitman et al. 2012).

En consecuencia, los inversores se sienten motivados por invertir en instrumentos financieros
debido al rendimiento esperado y elegiran aquellos instrumentos que compensen
adecuadamente con los riesgos involucrados, es decir, a mayor riesgo mayor sera la

compensacion que exijan los inversionistas (Gitman & Joehnk, 2009).

En un entorno dinamico las empresas se ven afectadas por situaciones de incertidumbre que
provoca un desconocimiento de acontecimientos que se pueden suscitar en el futuro y esto
afecta al cumplimiento de objetivos empresariales. Bajo este contexto se debe considerar que,

a mayor incertidumbre, existirdn mayores niveles de riesgo.
Riesgo

El riesgo es la posibilidad que un acontecimiento desfavorable ocurra, es decir esta asociado
a la incertidumbre en torno al rendimiento que ganara una inversién. Segun De Lara (2008)
en el ambito financiero los riesgos se pueden clasificar en 6 tipos de categorias las cuales se

describen a continuacion:

e Riesgo de Mercado: Pérdida que puede sufrir un inversionista debido a la diferencia
en los precios que se registran en el mercado; el valor presente neto se mueve
adversamente ante cambios en las variables macroeconémicas.

e Riesgo de Crédito: Pérdida potencial producto del incumplimiento de la contraparte
en una operaciéon que incluye un compromiso de pago.

e Riesgo de Liquidez: Pérdidas que puede sufrir una institucion al requerir una mayor
cantidad de recursos para financiar sus actividades a un costo posiblemente
inaceptable.

e Riesgo Legal: Pérdida que se sufre en caso de que exista incumplimiento de una
contraparte y no se pueda exigir por la via juridica, son operaciones que tienen algun
error de interpretacion juridica o alguna omision en la documentacion.

e Riesgo Operativo: Hace referencia a fallas en los sistemas, procedimientos en los

modelos o en las personas que manejan dichos sistemas.
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e Riesgo de Reputacion: Pérdidas que podrian resultar como consecuencia de no
concretar oportunidades de negocio, atribuibles a un desprestigio de una institucion
por falta de capacitacién del personal, fraude o errores en alguna operacion.

Todos estos riesgos estan presentes siempre en las empresas, por ello es apropiado saber
gestionarlos a tiempo para asi evitar caer en pérdidas monetarias. Del mismo modo, Gitman
et al. (2012), menciona que el riesgo total de una inversion se puede visualizar conformado

por dos componentes:
Riesgo total = Riesgo no diversificable + Riesgo diversificable

El riesgo diversificable (no sistematico) representa parte del riesgo de un activo atribuible a
causas fortuitas que se eliminan mediante la diversificacion. En cambio, el riego no
diversificable (riesgo sistematico) se atribuye a factores de mercado que afectan a todas las
empresas y no se puede eliminar con la diversificacion. “Las incertidumbres sobre las
condiciones econGmicas generales, como el PIB, tasas de interés o inflacion son ejemplos de

riesgos sistematicos” (Ross et al., 2012, p. 411).

Es por eso que mediante el andlisis del riesgo se intenta desarrollar una comprension del
mismo que proporcionara elementos para la evaluacién del riesgo y para tomar mejores
decisiones, asi como las estrategias y los modelos de tratamiento del riesgo mas apropiados
(Brito-Gomez, 2018).

También surgen estudios acerca de la teoria del equilibrio del mercado en condiciones de
riesgo donde economistas como Markowitz, siguiendo a Von Neuman y Morgenstern
desarrollan un andlisis basado en la utilidad méaxima esperada y propone una solucién general
para el problema de seleccién de portafolios a través de modelos normativos que abordan la

eleccién de activos en condiciones de riesgo (Sharpe, 1964).

La teoria inicial fue planteada por Harry Markowitz (1952), quien menciona que las personas
tienen comportamientos racionales en el sentido de que siempre van a querer maximizar sus
ingresos futuros, y que la utilidad esperada para cada inversor depende del rendimiento
esperado como medida de rentabilidad y como forma de medir su nivel de riesgo utilizando la
varianza y desviacion estandar. Por tanto, el analisis de Markowitz comienza relacionando las
opciones de inversion disponibles para los individuos como una serie de puntos en el plano

de media que representa oportunidades de inversion especificas (Mossin, 1966).

Sharpe menciona: “El equilibrio de los precios de los activos de capitales, ajustados de forma

gue el inversor, si sigue procedimientos racionales (principalmente la diversificacién) es capaz
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de alcanzar cualquier punto deseado a lo largo de una linea del mercado de capitales”
(Sharpe, 1964, p.425).

Rendimiento

Gitman y Joehnk (2009), establecen el rendimiento como el nivel de beneficio derivado de una
inversion, es decir, cuanto cree el inversionista que ganara la inversion en el futuro y lo que
esté dispuesto a pagar por ella. Por su parte, Besley y Brigham (2016), consideran el
rendimiento como el valor esperado que se obtiene mediante el promedio ponderado de los
resultados.

Es asi que el postulado principal del modelo CAPM establece que:

“El rendimiento esperado de un activo debe estar positivamente relacionado con su
riesgo. Es decir, los individuos mantendran un activo riesgoso sélo si su rendimiento

esperado compensa su riesgo” (Ross et al. 2009, p. 289).
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El CAPM es un modelo creado por tres profesores de finanzas William F. Sharpe (1964), John
Lintner (1965) y Jan Mossin (1966), quienes se basaron en los postulados de la teoria de
seleccién de portafolios de Markowitz para plantear un modelo de fijacién de precios, donde
establece que el rendimiento esperado para cualquier accién es medido por su nivel de
sensibilidad del mercado. Para Sergio Bravo, el modelo introduce el concepto de riesgo
sisteméatico y se basa en el célculo del factor § como variable que incluye el riesgo sistematico

0 no diversificable en el mercado (Bravo Orellana, 2012).

Con base en Ross et al. (2009), es posible representar la relacién entre el rendimiento

esperado y la beta de mercado por medio de la siguiente ecuacion:
Ri = Rf 4+ B * (Rm — Rf) Q)

En donde; Ri, es la tasa minima esperada; Rf, es la tasa Libre de Riesgo; Beta es el indicador
del Riesgo del Activo; Rm, es el Rendimiento del Mercado el cual sirve para calcular la
rentabilidad del activo en funcién a su riesgo; la diferencia entre Rm y Rf, representa la prima

de riesgo esperada (ERP).

Ademas, la ecuacibn CAPM se puede representar graficamente mediante una linea
ascendente conocida como “Linea del Mercado de Valores” o por sus siglas SML donde se
grafica el rendimiento esperado de un valor para cada nivel de riesgo no diversificable medido
por beta 8 (Ross et al. 2009).
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A pesar de que el CAPM representa un paso significativo hacia la teoria de fijacién de precios
de capital, segun Besley y Brigham (2016), existen algunos supuestos que se deberian

considerar al momento de aplicar el modelo y se describen a continuacion:

1. Todos los inversionistas tienen la misma informacion, es decir las mismas expectativas

acerca de los precios futuros de las acciones.
2. Todos pueden endeudarse y prestar a la tasa de rendimiento libre de riesgo.

3. Las acciones u otro valor se pueden comprar en cualquier denominacion o fraccién de

acciones.
4. Los impuestos y los costos de transaccion no existen.

Pese a estas limitaciones se deberia considerar que el modelo CAPM proporciona una

estimacion aproximada del riesgo relevante y un retorno de la inversion requerido aproximado.
Analisis del coeficiente Beta

El modelo CAPM se sigue utilizando hoy en dia como un referente para el calculo del costo
del patrimonio y es bajo este modelo donde aparece la utilizacién de la beta como un
parametro que sirve para estimar el riesgo. De acuerdo con De Sousa (2013), el coeficiente
beta es utilizado para medir el riesgo no diversificable expresado en un indice que mide la
sensibilidad de los rendimientos del sector frente a los cambios en el rendimiento del mercado,
donde beta 8, como parametro puede tomar valores mayores o menores a 1, indicando asi la

sensibilidad que tiene la empresa frente al mercado.

e Beta > 1, indica que el riesgo no diversificable de la inversion es superior al del
promedio del mercado.

e Beta< 1, indica que el riesgo no diversificable de la inversién es inferior al del promedio
del mercado.

e Beta =1, indica la variacion del riesgo no diversificable de la inversion se mueve con

la misma intensidad que el rendimiento del mercado.

Otros autores como Martinez et al. (2014), en su articulo titulado “Modelos de calculo de las
betas a aplicar en el Capital Asset Pricing Model: el caso de Argentina”, presenta algunos

métodos para el calculo de Beta (B) o riesgo de mercado:

e Método 1: implica el calculo de estadisticas de regresion, utilizando datos de mercado

y estadisticas bursatiles para calcular beta a partir de la desviacion estandar tanto de
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la rentabilidad del mercado como de la rentabilidad de la accién y el coeficiente de
correlacion entre la rentabilidad del mercado y de la accion.

e Método 2: consiste en correr una regresion con los ingresos o las ganancias de las
compafias que tienen menor varianza que el precio de sus acciones. Este método
sufre de importantes limitaciones de informacién, que se acentla en economias
emergentes.

e Método 3: consiste en el método denominado “Bottom Up”. Si se desea estimar para
una empresa que no cotiza en bolsa, hay que desapalancar las betas de la industria y
calcular su promedio como criterio de ponderacion al peso relativo de los ingresos por
ventas de cada compafia que compone el sector analizado.

e Método 4: es una modificacién del método Bottom Up, en donde se calcula la beta
apalancada. Una vez calculado el costo de la deuda, la beta de la deuda se puede
obtener a partir del modelo CAPM. Luego, partiendo de un determinado valor de beta

de los activos de la empresa se puede hallar el valor de beta apalancada.
Los Parametros del CAPM

El CAPM establece que se necesita tres datos para calcular el rendimiento esperado que
requiere un activo: el rendimiento libre de riesgo, la prima del mercado y el Beta del activo,
con ello se forma la ecuaciéon del modelo CAMP donde se tiene como primera parte el
rendimiento del activo libre de riesgo (Rr) expresado por los bonos del Estado, que no existe
riesgo de impago y son considerados los bonos del tesoro de Estados Unidos. La segunda
parte compuesta por el Coeficiente beta £, como medida relativa del riesgo no diversificable,
indica el grado de movimiento del rendimiento de un activo en respuesta a un cambio en el
rendimiento del mercado (Villagémez, 2014). Por ultimo, estéa la prima de Riesgo de Mercado

(Rm- R¢) que es lo que “esperan ganar” los inversores por invertir en acciones riesgosas.

Con base en lo antes mencionado, es importante indicar que el modelo fue pensado
originalmente para ser usado en paises desarrollados, sin embargo, para su aplicacién en
paises en vias de desarrollo se requiere tener en cuenta lo siguiente: al utilizar modelos de
valoracion como el CAPM en paises con mercados de capitales emergentes, surgen una serie
de contradicciones que requieren la adaptacion del modelo original. A esto se suma el mayor
riesgo asociado con la inversién en un pais que crea riesgos politicos, econémicos, legales y
de otro tipo que generalmente se considera de manera amplia y se denomina “riesgo pais”
(Dumrauf, 2010).

El Riesgo pais

César Eduardo Inga Mufioz — Fabiola Viviana Suarez Pesantez



UCUENCA 21

Vargas (2011), menciona que beta es una medida de riesgo con soporte empirico para paises
desarrollados, sin embargo, para paises en vias de desarrollo beta no captura de manera
apropiada el llamado Riesgo Pais, por tanto, aconseja tratar ese problema ajustando el Costo
del Patrimonio con el spread del pais conocido como prima de riesgo pais (PRP).

Autores como Caiza-Pastufia (2020), han tratado de adaptar el modelo CAPM al contexto de
la economia ecuatoriana en donde partiendo de la formula original plantearon algunos
cambios (Sabal, 2003, citado en Caiza-Pastufia et al., 2020). La formula CAPM para

mercados emergentes se compone de la siguiente manera:
E(Rix) = Rf + B x[E(Rm) — Rf]+ CRx 2
Donde:
E(Rix) = Rendimiento esperado del activo i en el pais x.
Rf = Tasa libre de riesgo.
B = Beta de una compaiiia.
E(Rm) = Rendimiento esperado del mercado.
CRx = Riesgo pais del pais x
Aplicacion:

Para la aplicacion del modelo James Van et al. (2010), nos plantea los siguientes criterios

importantes a tomar en consideracion:

1) Se deberia tratar de identificar compafiias de naturaleza similar al proyecto en
cuestion. La busqueda de estas companiias suele tener una base por sector industrial.
La idea es obtener una beta 8 que refleje ampliamente el riesgo de negocios del
proyecto de inversion.

2) Ladificultad para aplicar el CAPM a la seleccién de proyectos es la estimacion de beta
B para un proyecto. Lo importante es identificar una compafila o0 varias con

caracteristicas de riesgo sistematico similar al proyecto en cuestion.

De igual forma, Villagémez (2014), en su articulo titulado “El riesgo medido a través del modelo
CAPM ajustado para mercado emergentes: El caso ecuatoriano” sugiere algunos pasos a

seguir para calcular el modelo CAPM clasico y ajustarlo para este mercado.
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1. Seacude aun Mercado de Valores desarrollado, en este caso, al de Estados Unidos
de América a través de los componentes del indice Accionario Dow Jones que
consideran a las 30 empresas de mayor capitalizacion del mercado, se busca una
Empresa cuyo giro de negocio se asemeje lo mas posible al de la empresa o
proyecto que se esta evaluando en el Ecuador.

2. Se calcula el rendimiento minimo exigido por los accionistas utilizando el Modelo
CAPM para la empresa escogida de Estados Unidos de América.

3. De los resultados obtenidos en el numeral anterior, solamente se procede a ajustar
la Beta (B) de la siguiente manera: se parte de la Beta de la empresa de los Estados
Unidos, con esa informacion de Beta sin endeudamiento de la empresa
norteamericana, se procede a endeudarla utilizando la informacion financiera de la
empresa ecuatoriana y la tasa impositiva vigente en el Ecuador.

4. Se suma la Prima por Riesgo Pais del Ecuador utilizando informacién publica del
indice Emerging Marquet Bond Index (EMBI) y asi obtener el rendimiento minimo

exigido por los accionistas al invertir en la empresa o proyecto ecuatoriano.
Rentabilidad

Segun Valencia et al. (2020), la rentabilidad es la capacidad de una empresa para generar
rendimientos y repartirlo entre los accionistas, lo que permite determinar la eficiencia en el
manejo total de los recursos invertidos en la actividad. Ademas, la rentabilidad es el principal
objetivo de cualquier negocio pues permite evaluar la utilidad de la empresa en relacién a un
nivel determinado de ventas, ya que sin ello la empresa no podria atraer capital externo
(Gitman, 2007).

Por lo tanto, se debe considerar el andlisis financiero ya que es una importante herramienta
de gestion financiera, que ayuda a la toma de decisiones y comprende un proceso de direccién
y gestion de cualquier organizacion, sin importar su tamafio o la industria a la que pertenezca

dicha empresa (Cabrera-Bravo et al., 2017).

Para Ochoa-Gonzalez et al. (2018), el andlisis financiero logra una gestion financiera eficaz y
un control adecuado sobre el uso de activos y recursos. Por tanto, el analisis econémico
financiero tiene como finalidad realizar la gestién empresarial y la toma de decisiones con
base en la informacion financiera de la empresa e identificar los principales problemas en el
desarrollo de la organizacién (Puerta et al., 2018). Para lograr un completo analisis financiero

es necesario incluir indicadores financieros.
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Cabrera-Bravo et al. (2017), mencionan que el analisis financiero se basa en la evaluacion de
los indicadores de liquidez, solvencia, eficiencia operativa y rentabilidad de una organizacion,
los cuales pueden llegar a predecir su éxito o fracaso.

2.2 Estado del Arte

Varios economistas han desarrollado modelos normativos para la eleccion de activos en
condiciones de riesgo, entre ellos se destaca el aporte de Markowitz (1952) quien propuso un
modelo de seleccidn de cartera que incorpora los principios de diversificacion a través de
indicadores, como la media utilizada para calcular el rendimiento y la varianza como medida
del riesgo. Por lo tanto, se puede decir que el rendimiento esperado se determinada en funcion

de la relacién entre el riesgo y el rendimiento de una accion (Markowitz, 1952).

Mas tarde, William Sharpe (1964) y Jhon Lintner (1965) marcan el nacimiento de la teoria de
fijacion de precios, que se derivo de la teoria de portafolio de Markowitz. El modelo introduce
el coeficiente Beta (B) como indicador del riesgo de un activo o cartera con respecto al
mercado, ademas de sus supuestos. Comienza suponiendo una tasa de interés neta comun,
a la que todos los inversores pueden pedir prestado o prestar en igualdad de condiciones. En
segundo lugar, se supone la homogeneidad de las expectativas del inversor sobre las
inversiones (Sharpe, 1964). Cabe reconocer que Treynor (1961), redacté un articulo similar
con algunos precedentes para el modelo original, pero no logré ser publicado, sin embargo,

Sharpe lo reconoce dentro de sus postulados.

Ross (1976), propone el “Modelo de la Teoria por Valoracion de Arbitraje o APT (Arbitraje
Pricing Theory)” como alternativa al modelo de valoracion de activos de capital, ya que posee
un mayor poder explicativo debido a que agrega mudltiples factores para explicar los

rendimientos en base al riesgo (Ross et al., 2009).

Por otro lado, Fama y French debido a las numerosas criticas que ha tenido el modelo,
aseguran que el atractivo del CAPM es que ofrece una prediccién precisa sobre como medir
el riesgo sistematico, y a su vez la relacién entre la tasa de retorno esperada y el riego medido
a través del Beta. Ademas, estos autores proponen un modelo de tres factores para los
rendimientos esperados, considerando el tamafio de las empresas, el exceso de retorno de
mercado y las caracteristicas especificas de ratios de capital contable al mercado (Fama &
French, 2004).

Existen varios estudios realizados con el paso de los afios que muestran al CAPM como un
modelo utilizado por numerosas empresas para calcular el coste de capital. Por tanto, Brounen

etal. (2004), con su articulo titulado “Finanzas internacionales en Europa” empled una
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encuesta internacional a 313 directivos financieros europeos (Chief Financial Officer) en Reino
Unido, Paises Bajos, Alemania y Francia, y los resultados comparandolos con empresas
estadounidenses demostraron que casi el 73,5% de directores financieros estadounidenses
confian en cierta medida en el modelo CAPM a la hora de estimar el coste del capital propio
(Brounen et al., 2004).

De igual forma Guillen (2019), busca estudiar el comportamiento de los activos en el sistema
financiero espafiol, de una muestra de activos de empresas cotizadas en el IBEX 35 para los
afos 2014 a 2018, donde se comparo los rendimientos observados de dichos activos con los
rendimientos esperados determinados por el CAPM, casi la totalidad de las empresas se
consideran infravaloradas con una tasa de rendimiento estimada mayor que su tasa de

rendimiento requerida en funcién del riesgo sistémico (Guillen, 2019).

En la investigacion realizada por Kisman y Shintabelle (2015), utilizaron los conceptos del
modelo CAPM vy la Teoria de Arbitraje (APT), para predecir los rendimientos de las acciones
en las empresas del sector LQ45 en Indonesia para el periodo 2008 y 2010, los autores
concluyen que la Teoria APT es la que mayor precision presenta y es capaz de explicar la
variacion en los rendimientos bursétiles en un 51.1% mientras que usando el Modelo CAPM

logré explicar solo un 21,8% la rentabilidad de las acciones.

Singh et al. (2022), en su articulo de investigacion aplicé los conceptos de los modelos CAPM
y de Fama-French de 3 factores y 5 factores, con la finalidad de conocer el costo de capital
en los sectores de energia e infraestructura en la India, donde se evidencio que el rendimiento
estimado determinado por el CAPM exhibe la volatilidad méas baja, por tanto, obtuvo una

mayor precision que los modelos alternativos.

También, Botero y Vecino (2015), proponen un modelo multivariante que vincula el riesgo-
retorno en los mercados desarrollados y emergentes. En los mercados desarrollados el
rendimiento es explicado en buena medida por el riesgo sistémico, mientras que para los
mercados emergentes existen otros factores como el riesgo de tipo de cambio, la volatilidad
economica junto con el tamafio del mercado de valores, que explican mas del 40% la
volatilidad del rendimiento. Por tanto, los autores concluyen que la rentabilidad del mercado
de valores no puede explicarse solo por el riesgo sistémico, sino que incluyen medidas que

reconocen un grado de segmentacion.

Chang y Galindo (2018), plantean un aporte relevante sobre la aplicacion de los modelos
(C)CAPM vs CAPM a los indices transados en el MILA, que esta integrado por paises como

México, Chile, Colombia y Peru. Los autores aseveran que el (C)YCAPM no es mejor que el
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CAPM clasico para predecir el comportamiento de los rendimientos esperados en los indices
del MILA.

De igual forma en el mercado latinoamericano existen estudios donde el uso de la variable
Beta (B) sirve para medir el riesgo de toda inversion, es por eso que Flores (2019), en su
estudio “Determinacion del riesgo para microempresas manufactureras en México” menciona
la estimacion de g determinado a través de ocho coeficientes de riesgo beta con el fin de
apoyar la toma de decisiones de los microempresarios.

En la misma manera, Martinez et al. (2014), plantea una serie de métodos para el célculo de
betas, de empresas Pymes que no cotizan en el mercado de valores de Argentina, para ello
los autores toman como referencia informacién de empresas cotizantes de diferentes sectores
(energia, industrial y financiero), los mismos que concluyen que existe una inestabilidad de la

beta en el sector de energia y mas estable en el resto de sectores.

Vélez-Pareja (2011), en su estudio “Estimacion de betas y la relacién entre las betas
apalancadas y el coste de capital” propone el uso de betas apalancados para el calculo de
betas sin deuda, ya que la beta sin apalancamiento refleja de mejor manera el comportamiento
del mercado y con ello se puede utilizar el CAPM de manera mas precisa.

En este sentido, Vargas (2011), presenta: “La estimacion del Costo del Patrimonio y el Costo
de Capital por medio de tasas de rendimiento ajustadas al riesgo”, aplicadas a pequefas y
medianas empresas en cinco sectores econdémicos de Bolivia, a través de dos modelos, donde
manifiesta que es necesario ajustar el modelo CAPM para economias que no cuentan con
mercados bursatiles desarrollados. Concluye que el modelo CAPM aplicando el método del
Juego Puro y el modelo de rendimientos de bonos mas prima de riesgo se pueden aplicar en
las Pymes, ya que los resultados muestran que el rendimiento esperado ajustado al riesgo es

muy similar en los dos casos.

Por otro lado, Almarales-Popa et al. (2019), en su investigacion titulada “La tasa de descuento
en la gestidon empresarial del proceso inversionista cubano” utilizé los conceptos del CAPM y
del costo de capital promedio ponderado (WACC) para el céalculo de la tasa de descuento,
aplicado en los proyectos de inversion del sector alimentario; el autor afirma que es posible la
adaptacion del modelo CAPM a la realidad cubana tomando en cuanta ciertas particularidades
de la propia economia, con ello se obtuvo un rendimiento promedio requerido del 14,9%. De
igual manera en Chile, Moran (2007) aplico los criterios del Modelo de Valoracion de Activos
de Capital a una muestra del sector vitivinicola chileno para estimar el costo de capital y como

resultados se obtuvo un costo de capital de 8,9% real anual.
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De igual manera, Kristjanpoller y Liberona (2010), en su investigacion titulada “Comparacion
de modelos de prediccidn de retornos accionarios en el mercado accionario chileno” aplicaron
3 diferentes modelos de valuacién entre los cuales estan el CAPM, Fama-French, y Reward
Beta. Los autores aseveran que el modelo de tres factores de Fama y French explica
significativamente los retornos accionarios, con un ajuste suficientemente alto, mientras que
los modelos CAPM y Reward Beta se encontrdé un bajo ajuste con respecto al retorno de
mercado, por lo que se concluye que éstos no explican satisfactoriamente los retornos

accionarios chilenos.

Sensores (2008), en su estudio realizado el cual se titula “El modelo de valuacién de activos
de capital aplicado a mercados emergentes el caso de México en 1997 — 2006”, determina la
validez del modelo CAPM desde el punto de vista estadistico y financiero con base en los
supuestos basicos del modelo, pero afirma la existencia de otros factores de riesgo distintos
de beta g como la inflacion, inseguridad y clima politico que afectan el retorno del mercado

financiero mexicano.

Por otro lado, Corredor y Mejia (2011), en su articulo titulado “Comportamiento sectorial del
mercado de renta variable en Colombia: Una aplicacion del modelo CAPM” tiene como
objetivo utilizar el modelo dentro del mercado accionario de Colombia durante el periodo 2007-
2008, agrupadas en cinco sectores econémicos (Entidades Financieras, Inversiones, Energia
y Recursos Naturales, Industriales, Comercio y Servicios) tomando una muestra de 38
acciones que se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, de ellos se comprobé mediante
beta g que 19 de las 38 acciones analizadas mostraron Betas f significativos, y de éstas 13
tienen un Beta f mayor que uno y 6 menor que uno, lo que indica un alto nivel de riesgo

relativo del portafolio ya que ninguna de las Betas fue significativamente negativa.

Se debe tener en consideracion las limitaciones que presenta el modelo CAPM en los
mercados emergentes de Latinoamérica. Por ello, segiin Vélez (2002) sefiala que los métodos
como el Capital Asset Pricing Model no son efectivos para aquellas empresas que ho negocian
en bolsa, debido a que fue creado principalmente para paises desarrollados donde la mayoria
de empresas si lo hace. En comparacién con paises en subdesarrollo donde una gran
proporcion de las empresas no suelen negociar en los mercados bursatiles, lo que conlleva a

inconsistencias con los supuestos del CAPM y a su vez afectaria los resultados.

Enrigue Barriga también concuerda con lo anterior y afirma que: “Los modelos clasicos de
medicion del costo de capital no tienen aplicacion en la inmensa mayoria de la PYME porque

éstas no emiten acciones” (Barriga, 2007, p. 24). Del mismo modo, hace mencién al Modelo

César Eduardo Inga Mufioz — Fabiola Viviana Suarez Pesantez



UCUENCA 27

Contable de Riesgo (ARM) como otra serie de método para empresas de mercados

emergentes que no cotizan en bolsa.

Pinos Luzuriaga et al. (2021), afirman que el modelo CAPM se ha utilizado en paises con
mercado de valores desarrollados, pero en paises como Ecuador con bajos volimenes de
negociaciones bursatiles el uso de Betas contables es una alternativa para el calculo de este
modelo pudiendo ser aplicado en empresas cotizadas o0 no cotizadas en la bolsa.

Bajo este contexto, Isaac et al. (2021), analizaron la viabilidad de aplicar un enfoque no
tradicional como medida de riesgo a través del Beta contable, considerando la realidad
econdmica del sector agropecuario colombiano y su minima participacién en la bolsa de
valores. Teniendo en cuenta una muestra de 338 empresas y sus respectivos balances del
2017 determinaron los indicadores ROA y ROE. Los autores afirman que el uso de un Beta

contable permite una evaluacién precisa del riesgo de las empresas no cotizadas.

Por otro lado, en la busqueda de estudios relacionados al uso del modelo CAPM a nivel
nacional, los resultados encontrados en la literatura, son diversos destacando los trabajos de
Ivan Orellana (2019), Reyes-Clavijo (2021), Teran-Guerrero (2022), Juan Carlos Ruiz (2021)
entre otros. Las principales diferencias entre estos estudios se dan por caracteristicas

especificas como: el sector o industria, el tipo de empresa, el alcance de la investigacion.

Es asi que existen estudios recientes publicados en el pais sobre el riesgo financiero en el
sector textil del Ecuador para el periodo 2007 — 2017, en donde se analiza el riesgo de
insolvencia, mercado y de liquidez; donde el riesgo de mercado es medido a través del
coeficiente B, que indica que al existir una variacion en un 1% en el rendimiento del mercado
manufacturero, el rendimiento del sector textil varia en 1,1479%, con un rendimiento requerido
del 16,57% (Orellana et al., 2019). De igual manera Pinos et al. (2020), realiza un estudio
similar aplicando el modelo al sector textil del Ecuador para el periodo 2011-2018 y demuestra

que el rendimiento minimo que se deberia exigir es 16,53%, con un coeficiente beta de 1,2004.

Otros autores como Montenegro et al. (2017), aplicaron dos métodos, como la teoria de los
modelos basicos de series de tiempo de heteroscedasticidad condicional autorregresiva
(GARCH) y el modelo CAPM para medir el riesgo sistematico y la valoracion de empresas en
el Ecuador. Los autores aseveran que al usar el coeficiente beta (), mediante el CAPM se
confirman el supuesto tedrico de que, a mayor riesgo, mayor sera el rendimiento minimo

requerido.

Reyes-Clavijo et al. (2021), aplican el modelo CAPM en el sector de fabricacion de otros

productos minerales no metélicos (ClIU C23) para determinar el rendimiento minimo esperado
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tomando como base informacion financiera contable. La metodologia empleada fue de tipo
cuantitativo, a través de minimos cuadrados ordinarios para el célculo de betas de cada
subsector C231-C239. Los principales resultados indican que el sector C23 presenta un
rendimiento general mayor al del mercado en conjunto y beta § de 0,9737 lo que indica que

las empresas del sector son ligeramente menos riesgosas que el mercado.

En este sentido en el Ecuador se destacan los estudios de Orellana et al. (2020), quienes
analizan el riesgo financiero de la industria manufacturera del Ecuador mediante el célculo del
coeficiente Beta. Por su parte Ruiz et al. (2021), analizan te6ricamente la aplicabilidad del
modelo CAPM en los mercados emergentes, aseverando que el modelo ha cambiado debido
a diferentes condiciones de los propios paises desarrollados. Moran (2017), plantea un ajuste
al modelo CAPM vy al célculo del Beta g, tomando en cuenta la tasa referencial pasiva del
Ecuador para la industria comercializadora en el caso de Supermaxi. También Villagbmez
(2014), por su parte analizé la factibilidad de aplicar el CAPM considerando el mercado de

valores poco profundo que posee el Ecuador.

En otras investigaciones autores como Teran et al. (2022), aplican el CAPM en el mercado
burséatil ecuatoriano, considerando como caso de estudio la aplicacién de dos instrumentos
financieros y el indicador de mercado. La metodologia aplicada fue de tipo cuantitativo con
una relacibn numérica entre variables y probatoria de célculos matematicos, con los
principales resultados se conoce que un valor de beta g alto ofrece un rendimiento de
equilibrio mayor y un riesgo sistematico mayor, con la Unica forma de obtener rendimiento a
través del riesgo no diversificable, el cual depende directamente de la beta del instrumento

financiero.

Asi mismo Valverde y Caicedo (2020), proponen el calculo de los Betas (B) del capital Asset
Pricing Model como indicador de rentabilidad de las empresas ecuatorianas que cotizan en la
bolsa de valores de Quito y Guayaquil, con una muestra de 35 emisores de acciones donde
el 11% de los emisores analizados tienen un beta mayor a 1, el 37% refleja una beta negativa
y el 51% restante presenta un resultado de beta menor a 1 lo que demuestra poca volatilidad,
es decir el precio de las acciones varia menos que el mercado, pues corren un riesgo

sistematico menor.

Por otro lado, los autores Caiza et al. (2020), analizan las decisiones de inversion y
rentabilidad a partir de una muestra de cinco empresas industriales grandes en la provincia
de Cotopaxi, durante los afios 2015 y 2017. En el estudio determinan tres objetivos

fundamentales: evaluar las decisiones de inversion a largo plazo mediante la valoracion
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financiera, medir los niveles de rentabilidad con la aplicacion del CAPM vy relacionar la
rentabilidad y su efecto en las decisiones de inversion.

También es importante recopilar estudios realizados por diferentes autores considerando sus
perspectivas e identificando resultados obtenidos en sus investigaciones de acuerdo al
analisis financiero. Luna Altamirano et al. (2019), en su estudio “Analisis financiero en el sector
industrial de la ciudad de Cuenca-Ecuador” menciona que el analisis financiero tiene
importancia en el ambito contable y administrativo, pues aporta con informacién sobre la
situacion financiera de la empresa por medio de ratios, que ayuda en la toma de decisiones
dentro de las organizaciones.

Molina et al. (2018), en su estudio realizé un andlisis de la situacion financiera del sector
comercial del Ecuador en relacién con el analisis de los indicadores financieros de liquidez,
actividad, endeudamiento y rentabilidad. Los autores aseveran que una razon corriente en el
sector comercial de $1,20 sirve para cumplir sus obligaciones a corto plazo, al igual que la
prueba &cida de 0,89 centavos considerando solo los activos corrientes sin los inventarios.
Por otro lado, Sanchez etal. (2010), en su estudio titulado “Industria ecuatoriana de
elaboracion de productos alimenticios: Andlisis econométrico de indicadores de rentabilidad
periodo 2010-2017” indica la trayectoria de los indicadores del sector, en cuanto a la liquidez
corriente se ha mantenido fluctuando de manera regular, sin embargo la evolucion de la
prueba &cida ha descendido de 1,16 hasta 0,78 unidades monetarias, de forma que las
empresas cubren sus deudas de forma inmediata, por su parte, el nivel de apalancamiento de
las empresas del sector de elaboracion de alimentos ha tenido un constante descenso durante
el periodo de analisis del presente estudio.

De esta forma y conforme las investigaciones analizadas resulta necesario contar con la
medicion del riesgo de mercado y los rendimientos que generan los subsectores del sector
manufacturero en el Ecuador, ya que esto permitira que los inversionistas tomen decisiones
acertadas a la hora de elegir donde invertir. Para el presente articulo académico se plantean

la siguiente hipoétesis, la cual sera puesta a prueba en la siguiente investigacion:

Ho: Si hay una relacion significativa entre el rendimiento minimo requerido de los 8

subsectores analizados frente a su rendimiento minimo de mercado del sector manufacturero.

Metodologia

3.1 Disefio Metodolégico:

3.1.2 Andlisis y tratamiento de la informacion

Para efectos del trabajo de investigacion se ha determinado estimar el coeficiente de riesgo

Beta S para los 8 subsectores que concentran el 84,63% del total de establecimientos
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manufactureros en Ecuador. Se realizdé el andlisis cuantitativo en base a datos de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros para los afios 2015 — 2021. Como se
muestra en la tabla 4; de esta forma se asegura que los resultados finales sean aplicables
para la adecuada toma de decisiones financieras de las unidades econdémicas mas

representativas del sector.

Por otro lado, se tiene la base de datos de los indicadores financieros del sector, mismos que
pasaron por un proceso de depuracién, donde no se considerd para el andlisis las empresas
gue no contaban con informacion financiera y aquellas que no presentaban actividad
(informacién en “0” en los indicadores) para de esta manera obtener resultados mas

consistentes.

3.2 Tipo de Investigacion:

El tipo de investigacién es cuantitativo con un enfoque explicativo y correlacional. Segun
Vasquez (2005), establece que es explicativa porque tiene como objetivo probar hipotesis
causales e identificar y analizar relaciones causales (variables independientes) y sus
resultados expresados como hechos comprobables (variables dependientes) y es
correlacional porgue se busca mostrar como se comporta una variable, conociendo el
comportamiento de otra variable relacionada, es decir visualizar la correlacion entre dos

variables.

3.3 Poblacién

La informacion utilizada para realizar el estudio proviene del Ranking de empresas y de los
indicadores financieros publicados por la Superintendencia de compafiias, Valores y Seguros
desde su portal web. La poblacion empleada para la presente investigacion esta conformada
por 4785 empresas manufactureras activas registradas en la (SCVS). Existen en promedio

anual 684 grandes empresas como se muestra en la tabla 3.

Tabla 3: Numero de empresas grandes de la industria de manufactura 2015 — 2021

Afo Total
2015 714
2016 671
2017 685
2018 695
2019 686
2020 659
2021 676
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Promedio 684

Fuente: Elaboracion propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)

3.4 Muestra

De acuerdo con la informacion publicada del Directorio de empresas (INEC) sobre el numero
de unidades econdmicas del sector manufacturero en Ecuador se determind la muestra
empleada para la presente investigacion donde la mayoria de los establecimientos
manufactureros se concentran principalmente en el sector de alimentos, que en promedio
concentran 269 empresas grandes. De la misma manera para la seleccion de la muestra, se
aplicé la técnica de muestreo no probabilistico discrecional, adecuado para estudios
exploratorios en base al cumplimiento de criterios establecidos, como aquellas empresas
activas que reportan sus estados financieros con informacién completa de los siete periodos
consecutivos, volumen de ventas mayor o igual a los USD $ 5.000.000 e informacién de los
indicadores financieros consistentes en las diversas cuentas contables. La muestra total esta

constituida por 3343 empresas grandes de manufacturera como se muestra en la tabla 4.

Tabla 4: Numero de empresas grandes de los subsectores mas relevantes.

SUBSECTORES MAS RELEVANTES 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 p.omedio

C10 Elaboracion de productos 268 270 270 267 272 266 267 269

alimenticios

C11 Elaboracion de bebidas 13 13 15 15 16 13 16 14

C17 Fabricacién de papel y de productos 34 30 37 31 37 30 29 31

de papel.

C19 Fabricacién dg coque y de ] 9 3 9 3 9 3 9 9

productos de la refinacion del petréleo.

C20 FabrlcaCJorj de substancias y 45 50 51 57 56 56 66 54

productos quimicos.

C22, ngrlcamon de productos de caucho 60 53 56 57 59 59 59 53

y plastico.

C?B Fabricacion Qg otros productos 30 I5 )8 30 75 20 20 75

minerales no metalicos.

C24 Fabricacién de metales comunes. 19 16 15 16 18 17 21 17
TOTAL: 478 465 476 481 487 469 487 478

Fuente: Elaboracion propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)
3.5 Variables
Las variables a considerar en el estudio son principalmente aquellas que son parte de la

ecuacion del modelo CAPM:
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rj = Re +|B; * (Rm —Ry)| ©)

Donde;

rj = rendimiento requerido sobre la inversion j, dado su riesgo medido por beta

R = tasa de rendimiento libre de riesgo; el rendimiento que se obtiene sobre una inversion
libre de riesgo

pB; = coeficiente beta o indice de riesgo no diversificable de la inversion |

Rm = rendimiento de mercado

La ecuacion 3 de acuerdo con Gitman (2009), representa el resultado mas importante del
modelo CAPM, pues indica la correlacion por riesgo sistematico que una inversion debe incluir
en su rendimiento que es evaluada por el coeficiente 8. Es por ello que resulta necesario

describir las variables consideradas en la ecuacioén las cuales se detallan a continuacion:

e Beta del sector o riesgo de mercado: es una medida relativa del riesgo no
diversificable. Es un indice del grado de movimiento del rendimiento de un activo en
respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado.

e Rentabilidad minima esperada: es el rendimiento minimo requerido del activo a
invertir. Es el rendimiento requerido sobre la inversién dado su riesgo medido por beta.

e Tasa de rendimiento libre de riesgo: es el rendimiento que se obtiene sobre una
inversion libre de riesgo.

e Rendimiento de mercado: es el rendimiento promedio de todos los valores, medido
comunmente por medio del rendimiento promedio de todas las acciones del indice
amplio del mercado de acciones.

e Prima de riesgo: es la cantidad de rendimiento que requieren los inversionistas por
encima de la tasa libre de riesgo para compensar el riesgo no diversificable de la

inversién, medido por beta.

Es asi que Wiliam Sharpe estableci6 en sus inicios el modelo CAPM en paises
industrializados con mercados desarrollados como Estados Unidos donde la tasa libre de

riesgo es el rendimiento de los bonos del estado americano T- BONDS (Uribe, 2014)

e Bonos del tesoro americano T-Bonds: es un titulo de renta fija emitido por el
gobierno de los Estados Unidos que suele utilizarse para financiar el déficit del estado.
Pinos y Palacios (2010), consideran: “Los bonos de Estados Unidos como una buena
aproximacion al activo libre de riesgo, ya que no hay riesgo de no pago de la deuda,
debido a que es imposible que la reserva federal quiebre” (Pinos-Luzuriaga y Palacios-

Molina, 2010, p. 83). Ademas, se suele aplicar la rentabilidad de los bonos a 20 afios
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ya que se considera que esta medida es la mejor aproximacion a un rendimiento libre
de riesgo para economias emergentes, al presentar menor variabilidad de
rendimientos para una serie de grandes datos.

En la practica algunos autores como Orellana et al. (2019), proponen como tasa libre de riesgo
los bonos del tesoro a 10 afios plazo. Con base al autor en el presente estudio se procedera
a utilizar los bonos del tesoro a 10 y 30 afios plazo con fines comparativos.

Segun Uribe (2014), para la aplicacion del modelo CAPM en mercados emergentes se debe
considerar la tasa referencial pasiva establecida por el Banco Central del Ecuador.

e Tasareferencial pasiva: representa el valor que los inversionistas pueden obtener al

colocar su dinero en una cuenta de ahorros en un banco con calificacion AAA+.

Otros autores como Villagémez (2014), proponen sumar la prima por riesgo pais del Ecuador
(PRP) utilizando la informacion pubica del indice EMBI (Emerging Marquet Bond Index) para

mercados emergentes.

e Riesgo Pais: es un indicador que mide las posibilidades de pago de la deuda de un
pais, generalmente se toma el spread entre un titulo de largo plazo emitido en délares

por el pais x y un T-Bond de Estados Unidos de plazo similar.

3.6 Métodos de Obtencién:
3.6.1 Metodologia de calculo del Beta

Para el calculo del Beta f segun Tamara et al. (2017), existen diversas maneras de calcularlo

entre las cuales estan las siguientes:

e Beta en el mercado
e Beta ajustada
e Beta ajustada por caja

e Betas contables

No existe una verdad Unica o generalizada sobre cual forma es mejor para obtener beta 8
pues en la practica hoy en dia algunas empresas optan por tomar la beta de una fuente
secundaria (Tamara et al., 2017). Estas fuentes secundarias pueden ser de paginas web
como Yahoo Finance, Google Finance, Data Value, Bloomberg entre otras, o de indices

bursatiles como puede ser la New York Stock Exchange (NYSE) o el Nasdag.

César Eduardo Inga Mufioz — Fabiola Viviana Suarez Pesantez



UCUENCA y

Todo dependera del tipo de informacion que se disponga, pues la metodologia empleada es
en base al criterio del investigador. Para la presente investigacion con base a la informacion
financiera disponible se opt6 como mejor alternativa el uso del Beta Contable. Segun Acufa
(2010), las alternativas que utilizan betas estimados mediante datos contables, no son
totalmente erréneas; su efectividad puede depender del tamafio de la serie de datos utilizada
y de su periodicidad, pues esta matematicamente probado que con una mayor cantidad de
datos y con periodos mas cortos mejores son los resultados. Las betas empleadas en el
estudio son no apalancadas o sin deuda ya que la base de datos empleada segun la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2020), presenta informacion contable
de los indicadores financieros de cada empresa, por lo tanto, la utilidad neta utilizada para el
calculo del ROE se encuentra sin deudas. Con ello, la beta contable se obtiene comparando
la medida de rendimiento contable de la compafiia o sector y la misma medida de rendimiento
contable del mercado a los cuales se les aplica una regresion lineal, que correlaciona el
rendimiento contable de la empresa con el rendimiento contable del mercado (Tamara et al.,
2017). Es decir, se realiza un grafico de dispersion donde la ordenada es la rentabilidad de
los subsectores (Rj) y la abscisa es la rentabilidad de mercado (Rm), a partir de ahi se aplica
una recta de regresion lineal con su ecuacion, donde su pendiente correspondera al g del
sector. Segun Lenin Tamara (2017) la ecuacion de regresion esta expresada de la siguiente

forma:
Ri= o +f * Rm (4)
Donde;
Ri= Rendimiento de la inversion i
« = Intercepto
B = Pendiente de la linea recta que representa el Beta
Rm = Rendimiento de mercado

Ademas, indica que el coeficiente beta se lo puede calcular de la siguiente forma:

Cov (Rm,Rs)
o?m

B = (5)

Asi el calculo del coeficiente esta representado por la covarianza entre los rendimientos
contables de las empresas bajo andlisis y los rendimientos del sector “C”, dividido por la

varianza de los rendimientos del sector “C” (Tamara, 2017).
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De acuerdo con Vélez (2011), la beta g es la covarianza entre los retornos de las acciones y
la rentabilidad de mercado, dividido por la varianza de la rentabilidad del mercado, porque
esto se aproxima a la pendiente de una regresion lineal de la accién respecto al mercado. Por
tanto, una vez reconocido el valor de la covarianza y la varianza se representa la pendiente

de una regresion y se hace mas sencillo determinar el Beta por medio de una regresion lineal.

Para el caso de la variable rendimiento del mercado (Rm) es calculado a través del indicador
Return on Equity (ROE) debido al incipiente y poco desarrollo del mercado de valores en
Ecuador. También para efectos de comprobacion, beta se calculd utilizando la siguiente

ecuacion (Vélez, 2011, citado por Reyes-Clavijo, 2021).

gsCor (Rm,Rs)

B = (6)

Om

Tamara (2017), sefiala que este tipo de beta nos ayuda a estimar el parametro de riesgo
relativo de las ganancias contables y dejar a lado el de los precios negociables. Los cambios
en las ganancias de una empresa pueden estar relacionados con cambios en los rendimientos

del mercado durante el mismo periodo.

Por otro lado, se determina la tasa libre de riesgo (Rf) mediante tres alternativas; el valor
promedio de los bonos del Tesoro americano (T-Bonds) a 10 y 30 afios, y ademas la tasa
pasiva referencial del Banco Central del Ecuador. De esa manera se determiné el riesgo y
rendimiento minimo esperado para los subsectores mas relevantes de la industria
manufacturera y asi poder conocer que tan riesgoso es cada subsector en relacién a la

industria a la que pertenece.

Indicadores Financieros: aparte de modelo expuesto anteriormente se calcularon los
indicadores financieros de liquidez, endeudamiento y rentabilidad de los subsectores de
manufactura mas relevantes durante el periodo 2015-2021. A continuacion, se detalla los

indicadores financieros utilizados con sus respectivas formulas e interpretaciones:

Liquidez: Gitman et al. (2012), sefiala que este indicador muestra la capacidad para cumplir
con sus obligaciones de corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. Para un
acreedor entre mayor sea el indicador de liquidez es mejor, en cambio para una empresa,
este valor puede indicar un uso ineficiente del capital de trabajo, es decir, existen capitales de
trabajo ociosos, lo que indica que la empresa no es rentable en el corto plazo (Ross et al.,
2012). De esta manera para su interpretacion la unidad de medicién es en délares o en veces.

Se utiliza la siguiente formula para su célculo:
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. . . Activo corriente
Liquidez corriente = ————

Pasivo corriente

Prueba Acida: mide la capacidad de la empresa para pagar sus obligaciones corrientes
utilizando activos circulantes, pero sin depender del inventario o existencias, es decir
utilizando Unicamente sus saldos de efectivo, cartera y recursos de inversion temporal (Luna

et al., 2019). Para su célculo se utiliza la siguiente formula:

Activo corriente—Inventario

Razén réapida =

Pasivo corriente

El autor considera que no se puede precisar cual es el valor ideal para este indicador, sin
embargo, lo ideal es que sea superior a la unidad y en caso de ser alto la empresa tendra un
exceso de recursos corrientes y estaria afectando su rentabilidad.

Los indicadores de endeudamiento son:

Endeudamiento del Activo: segun SuperCias (2022), este indicador mide el nivel de
autonomia financiera, es decir, si el indice es alto indica que la empresa depende en gran
medida de los acreedores y tiene una capacidad de endeudamiento limitada. Por el contrario,
un indice bajo indica un alto grado de independencia de la empresa de los acreedores. Este

indicador se calcula utilizando la siguiente formula:

. . Pasi total
Endeudamiento del activo = —=22 20t
Activo total

Endeudamiento a corto plazo: este indicador nos muestra el porcentaje de deuda a corto
plazo de la empresa, es decir todas las deudas menores de 1 afio. Siempre que el valor de
ratio sea cercano a 1 significa que existe un problemade liquidez, ya que la
empresa puede tener dificultades para hacer frente a sus obligaciones (Superintendencia de

Compaiiias, 2022). Se define mediante la siguiente formula:

Pasivo corriente

Endeudamiento a corto plazo = -
Pasivo total

Endeudamiento a largo plazo: este indicador expresa el porcentaje de la deuda a largo
plazo de la empresa, es decir, todas las deudas con vencimiento superior a 1 afio. Se espera
que la empresa mantenga la mayor parte de su deuda a largo plazo para evitar problemas de

liquidez. Su férmula es:

Pasivo No corriente

Endeudamiento a largo plazo = -
Pasivo total
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Margen de utilidad bruta: este indicador es relevante, representa el beneficio neto
obtenido por la empresa, portanto, cuanto mas alto es el margen de utilidad bruta
mejor es para la empresa (Gitman, 2007). El margen operacional esta representado por la

siguiente relacion:

Ventas—costo de ventas

Margen de utilidad =

Ventas

La interpretacién de este indicador indica el valor por cada ddlar de ventas que queda después
de que la empresa pague sus bienes, cuanto mas alto es el margen de utilidad bruta es mejor
(Gitman et al., 2012).

Rentabilidad sobre los activos totales (ROA): mide la eficacia general de la administracién
para generar utilidades con sus activos disponibles, cuando mas alto es el rendimiento sobre
los activos totales de la empresa es mejor (Gitman, 2007). Para su interpretacion se puede
definirlo como la medida de utilidad por délar de activos (Ross 2012). El rendimiento sobre los
activos totales se calcula de la manera siguiente:

Utilidad neta
Total de activos

ROA =

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE): mide la capacidad de generar beneficios
econdmicos a los accionistas a partir de la inversion, reflejando el margen de ganancia neto
de la empresa (Ordofiez et al., 2021). Mientras mayor sea el valor obtenido la rentabilidad de
la empresa serd mayor en funcién a los recursos propios empleados para financiarse (Gitman
et al., 2012). La formula es la siguiente:

Utilidad neta
ROE =
O Capital contable total

Resultados
A continuacién, de acuerdo con datos obtenidos del INEC (2021) se presenta las siguientes
gréaficas de la evoluciéon anual en ventas para los 8 subsectores mas representativos de la

industria manufacturera para el periodo 2015-2021.

En la Figura 3 se muestra como el sector C10 (Elaboraciéon de productos alimenticios) ha
venido presentando un crecimiento en sus ingresos por ventas anuales del 2015 al 2019; en
el aflo 2020 se registro una disminucion de ventas del 2,30%, sin embargo, para el afio 2021
se evidencié un mayor crecimiento del 16,09% en sus ingresos totales. Al analizar la estructura
de ventas para este sector econdmico se observa estabilidad a lo largo del tiempo, pues es el

sector con mayores ventas.
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Figura 3: Ventas del sector C10. En miles de dolares
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Fuente: Elaboracion propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)

Por otro lado, tenemos al sector C11 (Elaboracion de bebidas) que durante los 7 afios
presentoé en tres ocasiones una tasa de variacion negativa, esto debido a la crisis que vivio el
pais en esos afios. En la Figura 4 se observa la primera tasa negativa para el 2016 de 7,09%
($92.985 millones de délares menos) con respecto al afio anterior como posible consecuencia
de la caida del precio del petréleo, la apreciacion del dolar estadounidense, la ejecucion de
las salvaguardias junto con las reformas tributarias, y el terremoto del 16 de abril del mismo
afio (Zambrano et al., 2018). La segunda ocasién y la mas representativa se dio en el 2020,
esta fue de 21,90% ($253.480 millones délares menos que el 2019) a consecuencia de la
crisis sanitaria que provocoé y desencadend una crisis econdmica en los diferentes sectores

industriales, de servicios y comerciales.

Figura 4: Ventas del sector C11. En miles de ddlares
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En la Figura 5 correspondiente al sector C17 (Fabricacién de papel y productos de papel) se
observa como este sector tiene el mismo comportamiento que el sector C11; pues para el
2016 sus ingresos por ventas se vieron disminuidos en 8,31%, para el 2019 en 1,96%, seguido

con una mayor caida para el 2020 del 10,98% debido a la crisis sanitaria.

Figura 5: Ventas del sector C17. En miles de ddlares
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Fuente: Elaboracién propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)

De igual manera, se tiene al sector C19 (Fabricacién de coque y de productos de refinacion
de petréleo) que mas llama la atencion en cuanto a la variacion porcentual de las ventas. En
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la Figura 6 se muestra como este sector tiene la mayor tasa de variacion negativa en sus
ingresos por ventas debido a la pandemia por COVID-19 en el afio 2020, esta tasa fue del
40,33%; sin embargo, para el afio 2021 obtuvo un crecimiento en ventas del 58,56% bastante
bueno en comparaciéon con los demas subsectores. Este es el sector que ha logrado
recuperarse con mas del 50% luego de una crisis sanitaria que afecto a muchos sectores de
la economia.

Figura 6: Ventas del sector C19. En miles de délares
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Fuente: Elaboracion propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)

Por otro lado, en la Figura 7 se observa que el sector C20 (Fabricacion de substancias y
productos quimicos) presenta un comportamiento similar en cuanto al ingreso por ventas,
pues decrecié en 9,41% en el afio 2016 frente al afio anterior (2015), la mayor caida se
presenta en el 2020 cuando decrecié 12,01% comparado con el afio 2019. Este efecto se
debe a la pandemia por COVID-19. Ademas, se observa una recuperacion alta para el afio
2021, cuando sus ventas crecieron 17,88%.

Figura 7: Ventas del sector C20. En miles de délares
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Fuente: Elaboracién propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)

En la Figura 8 se muestra el sector C22 (Fabricacién de productos de caucho y plastico) los
ingresos por ventas decrecieron en 10,96% en el afio 2016, frente al afo anterior (2015), y
ademas comparandolo con el 2020 las perdidas por ventas fueron del 10,11%; es decir este
sector experimento una mayor caida en el 2016, cuando la economia del pais fue afectada
por el terremoto que azoto las provincias de Manabi y Esmeraldas.

Figura 8: Ventas del sector C22. En miles de ddlares
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Fuente: Elaboracién propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)
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En la Figura 9 se observa al sector C23 (Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos) donde se evidencio un comportamiento similar en cuanto a la variacién porcentual
del ingreso por ventas durante los tres afios, se puede notar una caida en sus ingresos totales
de 12,98% en el 2016, 13,47% en el 2019 y la mayor disminucién en el 2020 del 20,81%; tal
efecto se debe a la caida del precio del petréleo, la apreciacién del délar estadounidense, la
ejecucion de las salvaguardias junto con las reformas tributarias y a la pandemia por COVID-
19.

Figura 9: Ventas del sector C23. En miles de délares
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Fuente: Elaboracion propia con base en: Directorio de empresas INEC (2021)

De la Figura 10 se evidencia que el sector C24 (Fabricacién de metales comunes) presenta
un comportamiento similar en cuanto al ingreso por ventas, pues decrecié en 14,88% en el
afio 2016, frente al afio anterior (2015), la mayor caida se presenta en el 2020 cuando decreci6
18,65% comparado con el afio 2019. Este efecto se debe a la pandemia por COVID-19, sin
embargo, para el afio 2021 se evidencia un crecimiento en ventas del 46,73% bastante bueno
en comparacion con los demas subsectores.

Figura 10: Ventas del sector C24. En miles de ddlares
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Analisis de Indicadores de Gestion Financiera

Para complementar el modelo CAPM en el sector de manufactura es necesario realizar un
analisis financiero de los principales indicadores de las empresas que conforman el sector
manufacturero, clasificados en los 8 subsectores mas representativos, la informacion fue

obtenida del portal web de la Superintendencia de Compafiias para el periodo 2015 — 2021.

Andlisis de Liquidez: en este componente se analizaron las dos medidas basicas de liquidez;

segun Gitman et al. (2012), la liquidez corriente y la razén rapida o prueba acida.

Figura 11: Indicador de Liquidez de los 8 subsectores en el periodo 2015 -2021
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En cuanto a la trayectoria de los indicadores relacionados con el indice de liquidez de las
empresas del sector ha tenido variaciones considerables como se muestra en la figura 11,
donde la razén corriente para el subsector C10 (Elaboraciéon de productos alimenticios), C11
(Elaboracién de bebidas), C17 (Fabricacion de papel y de productos de papel) y C24
(Fabricacién de metales comunes) es mayor a 1 pues la brecha que existe entre los sectores
es minima, por consiguiente el nivel de este indicador se considera aceptable respecto a la
industria, el cual muestra un indicador de 1,49 veces. Sin embargo, para el caso del subsector
C19 (Fabricacion de coque y de productos de refinacion de petréleo), C20 (Fabricacién de
substancias y productos quimicos), C22 (Fabricacion de productos de caucho y plastico) y
C23 (Fabricacion de otros productos minerales no metélicos) los resultados presentan una
razon mayor a 2 veces en que el activo corriente es superior al pasivo corriente de las

empresas del sector.

Para su interpretacion segun Ross et al. (2012), este valor es aceptable para un acreedor
cuanto mayor sea el indice de liquidez mejor, no obstante, para empresas manufactureras
este valor puede indicar un uso ineficiente de los activos circulantes, es decir la empresa de

estos sectores presentan una liquidez ociosa y poco rentable en el corto plazo.

Por otro lado, la evolucion de la prueba acida es variable, pues para los subsectores C11y
C24 se tiene 0,82 y 0,75 unidades monetarias con la que las empresas cubren sus deudas de
forma inmediata, pues en comparacion con los demas subsectores es el nivel mas bajo de

liquidez.

Andlisis de endeudamiento: en este componente se evaluaron los niveles de
endeudamiento o apalancamiento financiero; segun Gitman et al. (2012) cuanto mayor es la

deuda de costo fijo que utiliza una empresa, mayor es su riesgo y rendimiento esperado.

Figura 12: Indicador de Endeudamiento de los 8 subsectores en el periodo 2015 -2021.
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Por su parte, la figura 12 muestra el nivel de endeudamiento del activo, evidenciando que los
subsectores C10, C11, C17, C19, C20, C22 y C24 presentaron mayor intensidad de
financiacién en promedio del 58,38%; es decir las empresas que conforman estos subsectores
han financiado méas de la mitad de sus activos con deuda, lo cual no llega a ser muy favorable
para las empresas debido a que mas de la mitad de las actividades de las empresas son
financiadas por terceros. Mientras tanto para el subsector C23 se tiene un endeudamiento en
promedio del 44,18%; en este subsector las empresas son las que menor indice de
endeudamiento presentan. Sin embargo, en comparacion con la industria el nivel de
endeudamiento es superior al del promedio de los subsectores, pues los acreedores son
duefios del 67% mientras que los accionistas poseen tan solo el 33%; y al tratarse del sector

manufacturero esto no es factible.

Figura 13: Endeudamiento a corto plazo de los 8 subsectores en el periodo 2015 -2021.

Endeudamiento a Corto Plazo

78,00%
76,00%
74,00%
72,00%

70,00%
68,00%
66,00%
64,00%
62,00%
60,00%
58,00%
C10 Cl1 C17 C19 C20 C22 C23 C24

HPromedio 66,99% @ 66,93% @ 74,24% @ 76,35% @ 72,57% @ 64,44% 70,68% @ 67,75%

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2020). Elaboracion propia

En la Figura 13 el nivel de apalancamiento de las empresas de los subsectores presenta una
mayor proporcion de deuda a corto plazo durante el periodo de analisis del presente estudio,
obteniendo el nivel mas alto el subsector C19 (Fabricacion de coque y de productos de
refinacion de petréleo) con 76,35% en comparacion con los demas subsectores, lo que indica
gue las empresas de este sector financian sus pasivos con més del 50% de deuda a corto

plazo.

Figura 14: Endeudamiento a Largo plazo de los 8 subsectores en el periodo 2015 -2021.
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Endeudamiento a largo plazo
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W Promedio  34,15% @ 33,76% @ 25,76% @ 24,50% @ 27,89% 36,00% 30,48% @ 32,25%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020). Elaboracion propia

Por el contrario, en la Figura 14 es posible ver que la deuda a largo plazo para cada uno de
los subsectores es mas baja, en promedio se tiene un 30,61% lo que nos indica que las
empresas en estos subsectores se interesan mas en las deudas de corto plazo que las de
largo plazo.

Andlisis de rentabilidad: finalmente para este componente se considero las tres medidas de
rentabilidad mas conocidas segun Ross et al. (2009) las cuales son: el margen de utilidad,
rendimiento sobre activos (ROA) y rendimiento sobre el capital (ROE).

Figura 15: Margen de Utilidad de los 8 subsectores en el periodo 2015 -2021.

Margen de Utilidad
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30,00%
20,00%
10,00%
0,00% 10 Cc11 c17 Cc19 Cc20 C22 Cc23 Cc24

W Promedio 35,74% @ 52,56% @ 37,12% 35,15% @ 46,61% @ 46,75% 56,78% @ 28,50%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2020). Elaboracion propia
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La Figura 15 muestra el margen de utilidad bruta para los diferentes subsectores donde se
evidencio al subsector C24 con el nivel de margen mas bajo con 28,50%, lo que indica que
por cada ddlar de ventas las empresas de este sector llegan a generar 0,2850 centavos de
utilidad. Seguido de los subsectores C10, C17, C19, que en promedio generan de utilidad un
36% Yy los subsectores C20 y C22 en promedio 46,61% y 46,75% respectivamente. Del mismo
modo los subsectores C11y C23 con el 52,56% y 56,78% respectivamente, son los que mayor
utilidad generan en comparacion con los demas subsectores. De esa manera se pudo
comprobar los niveles de rentabilidad de un negocio evaluando la eficiencia de la empresa en

la utilizacién de los recursos disponibles.

Figura 16: Rentabilidad sobre los activos de los 8 subsectores en el periodo 2015-2021.

ROA
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00% I I
0,00% C10 Cl11 C17 C19 C20 C22 C23 C24

H Promedio  4,07% 2,55% 5,52% 1,84% 5,95% 3,90% 6,78% 1,93%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020). Elaboracién propia

Por otro lado, en la Figura 16 se evidencia el indicador de rentabilidad sobre los activos ROA,
el mismo que ha mantenido fluctuaciones mas elevadas, es por ello que las empresas del
subsector C23 (Fabricacion de otros productos no metéalicos) obtienen mas productividad del
activo con un valor de 6,78% lo que indica mayor rendimiento, al igual que el subsector C17
y C20 con el 5,52% y 5,95% respectivamente. Sin embargo, para el subsector C19 se puede
apreciar un ROA mas bajo, esto debido a las variaciones significativas que se han presentado

de un periodo a otro.

Figura 17: Rentabilidad sobre el patrimonio de los 8 subsectores en el periodo 2015 -2021.
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ROE
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2020). Elaboracion propia

En cuanto a la concentracion del rendimiento sobre el patrimonio ROE, en la Figura 17 se
observa que el subsector que presenta el mayor retorno sobre la inversion es el C20
(Fabricacién de substancias y productos quimicos) con el 18,33%, lo que indica que durante
el periodo 2015 - 2021 este sector gan6 18,33 centavos sobre cada délar de capital.

4.1 Componentes del Modelo CAPM
Rendimiento del Mercado y del Sector

Continuando con los objetivos planteados en la investigacion se presentan las fluctuaciones
de las rentabilidades mediante los factores de riesgo a través del modelo de valoracion CAPM.
En la tabla 5 se observa el ROE obtenido a partir de las bases de datos mencionadas en la
seccion de metodologia, en donde se procedié a obtener el ROE para cada subsector de
manufactura. El subsector C23 presenta un rendimiento promedio general mayor al de todos
los demas subsectores y también mayor al rendimiento promedio del mercado en conjunto,
en cambio el subsector C17 es el que presenta un rendimiento promedio general menor al de

los demas subsectores y menor que el rendimiento promedio del mercado en conjunto.

Tabla 5: Rendimiento del sector de Manufactura (C) y de los subsectores relevantes

Manufactura Sector Sector Sector Sector Sector Sector Sector Sector

Ano C Cl0 Cl1 C17 Cl9 C20 C22 C23 C24
2015 8,02%  7,85% 6,51% 11,83% 9,43% 13,41% 10,19% 12,52% 4,89%
2016 481%  7,63% 1,45% 8,72% 10,34% 10,31% 8,76% 11,59% 7,23%
2017 549%  7.07% 7,39% 9,80% 9.91% 10,71% 7,96% 12,31% 5,06%
2018 500%  8,06% 9,13% -28,82% -0,39% 9,53% 7,19% 12,39% 2,85%
2019 3,63%  6,18% 999% 845% 6,37% 9,80% 6,28% 10,85% 2,37%
2020 224%  626% 267% 6,30% -0,96% 10,00% 3,69% 9.06% 2.55%
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2021 1,58% 6,35% 592% 590% 0,85% 13,32% 6,59% 12,80% 11,22%
Promedio 4,39% 7,06% 6,15% 3,17% 5,08% 11,01% 7,24% 11,65% 5,17%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2020). Elaboracion propia

Beta de los Subsectores

A partir de los valores obtenidos de los rendimientos tanto del mercado como para los
subsectores se procede a calcular la beta contable mediante la aplicacion de las férmulas

vistas en las secciones anteriores.

Tabla 6: Resumen de modelos de regresion para los subsectores de manufactura

R2 Intervalo
Coeficiente Constante R2 . Probabilidad de
. Ajustado :
Sig. Confianza
Beta
C10 0,2882073 0,0579153 ** 00,6054 0,5265 0,039 0,0207285 0,5556861
Beta
Ci11 0,2766438 0,0493377 0,036 -0,1568 0,684 -1,368428 1,921716
Beta
Cc17 0,1097804 0,0268398 0,0003 -0,1997 0,972 -7,467562 7,687123
Beta
C19 1,563413 -0,017923 0,4398 0,3277 0,104 -0,4650767 3,591903
Beta
C20 0,1356957 0,1041508 0,0315 -0,1622 0,703 -0,7287786 1,00017
Beta
c22 0,794879 0,0374444 ** 0,6953 0,6343 0,02 0,1899355 1,399822
Beta
Cc23 0,2586942 0,1051007 0,18 0,016 0,343 -0,3760951 0,8934836
Beta
C24 -0,3914002 0,0688773 0,0704 -0,1155 0,565 -2,026095 1,243294

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados de investigacion.

Se procedi6 a realizar un modelo de regresion lineal entre el rendimiento de mercado y el
rendimiento del sector, el cual nos ofrece la ecuacion lineal para los 8 subsectores donde la
pendiente de la recta corresponde a beta. Para ello se utilizo el software estadistico Stata 16
para crear un modelo de correlacion entre los rendimientos y asi poder obtener los principales

estadisticos.

En la tabla 6 se muestra el modelo de regresion lineal simple donde se identifica que la
variable “X” en la mayoria de los casos segun el estudio no explica los efectos de la variable
“Y” de manera significativa. Por otro lado, se observa que el coeficiente Beta 8 del sector C10
es 0,2882 lo que indica que las empresas de este sector tienden a ser menos riesgosas que
el mercado en su conjunto, debido a que presentan una beta menor que 1 esto demuestra

gue por cada punto porcentual que varie el rendimiento del sector manufacturero (C), el
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rendimiento de las empresas del sector C10 variard en un 0,2882%. En cuanto al nivel de
significancia este sector es estadisticamente significativo al 5% y presenta un R cuadrado de
0,6054 esto indica que el modelo explica un 60,54% las variaciones del mercado.

El coeficiente Beta 8 del sector C11 es 0,2766 lo que indica que las empresas de este sector
tienden a ser menos riesgosas que el mercado en su conjunto debido a que presentan beta
menor que 1, esto demuestra que por cada punto porcentual que varie el rendimiento del
sector manufacturero (C) el rendimiento de las empresas del sector C11 variara un 0,2766%.
Podemos ver que el nivel de significancia del C11 no es estadisticamente significativo.
Ademas, presenta un R cuadrado de 0,036 lo que indica que el modelo explica tan solo un
3,6% las variaciones del mercado.

El coeficiente Beta # del sector C17 es de 0,1098 lo que indica que las empresas de este
sector tienden a ser menos riesgosas que el mercado en su conjunto debido a que presentan
una beta menor que 1, esto demuestra que por cada punto porcentual que varie el rendimiento
del sector manufacturero (C) el rendimiento de las empresas del sector C17 variard un
0,1098%. Se puede observar que el coeficiente Beta del sector C17 no es estadisticamente
significativo ya que presenta un R cuadrado de 0,0003; esto indica que el modelo explica solo

el 0,03% las variaciones del mercado.

Para el coeficiente Beta g del sector C19 tenemos un valor de 1,5634 lo que indica que las
empresas de este sector tienden a ser mas riesgosas que el mercado en su conjunto debido
a que presentan una beta mayor que 1, es decir por cada punto porcentual que varie el
rendimiento del sector manufacturero (C) el rendimiento de las empresas del sector C19
variara un 1,5634%. De igual manera el coeficiente Beta de este sector no es estadisticamente
significativo y presenta un R cuadrado de 0,4398; esto indica que el modelo explica un 43,98%

las variaciones del mercado.

El coeficiente Beta 8 del sector C20 es de 0,1357 lo que indica que las empresas de este
sector tienden a ser menos riesgosas que el mercado en su conjunto debido a que presentan
una beta menor que 1, es decir por cada punto porcentual que varie el rendimiento del sector
manufacturero (C) el rendimiento de las empresas del sector C20 variara un 0,1357%.
También se evidencia que este sector no es estadisticamente significativo ya que presenta un
R cuadrado de 0,0315; lo cual indica que el modelo explica tan solo el 3,15% las variaciones

del mercado.

Por otro lado, el coeficiente Beta 8 del sector C22 es de 0,7949 lo que indica que las empresas

de este sector tienden a ser menos riesgosas que el mercado en su conjunto debido a que
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presentan una beta menor que 1, es decir por cada punto porcentual que varie el rendimiento
del sector manufacturero (C) el rendimiento de las empresas del sector C22 variara un
0,7949%. Ademas, se evidencia que el coeficiente Beta del sector C22 es estadisticamente
significativo al 5% y presenta un R cuadrado de 0,6953; esto indica que el modelo explica un

69,53% las variaciones del mercado.

El coeficiente Beta 8 del sector C23 es de 0,2587 lo que indica que las empresas de este
sector tienden a ser menos riesgosas que el mercado en su conjunto debido a que presentan
una beta menor que 1, lo que indica que por cada punto porcentual que varie el rendimiento
del sector manufacturero (C) el rendimiento de las empresas del sector C23 variara un
0,2587%. En cuanto al coeficiente Beta del sector este no es estadisticamente significativo,
ademas el R cuadrado es de 0,18; lo que indica que el modelo explica un 18% las variaciones
del mercado.

Finalmente, el coeficiente Beta 8 del sector C24 es de -0,3914 lo cual indica que las empresas
de este sector tienden a ser menos riesgosas que el mercado en su conjunto debido a que
presentan una beta menor que 1, esto demuestra que por cada punto porcentual que varie el
rendimiento del sector manufacturero (C) el rendimiento de las empresas del sector C24
variara en -0,3914%. De acuerdo a su nivel de significancia este sector no es estadisticamente
significativo, ademas presenta un R cuadrado de 0,0704; esto indica que el modelo explica

solo el 7,04% las variaciones del mercado.
Tasa Libre de Riesgo

Se procedié a consultar la informacion sobre los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos (T-
Bonds). Para ello se consideraron aquellos de 10 y 30 afios plazo para fines comparativos al

momento de plantear el modelo, el plazo en los T-Bonds refleja el vencimiento que tendran.

Tabla 6: Bonos del tesoro americano T-Bonds. A 10 y 30 afos plazo

Afo Bonos del Tesoro Bonos del

a 10 afios (EEUUV) Tesoro a 30

afios (EEUU)
2015 2,132% 2,84%
2016 1,822% 2,59%
2017 2,323% 2,89%
2018 2,910% 3,11%
2019 2,138% 2,58%
2020 0,890% 1,56%
2021 1,442% 2,06%
Promedio 1,963% 2,52%
Desviacion 0,649% 0,538%
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Fuente: Datosmacro (2022) e Investing (2022)

Tasa Referencial Pasiva

Se procedié a consultar la tasa referencial pasiva del Banco Central del Ecuador, que servira
como alternativa en la tasa libre de riesgo, misma que se usara posteriormente para el calculo
del modelo CAPM, esta sera de mucha utilidad para realizar comparaciones con los Bonos
del Tesoro de Estados Unidos y saber como influye en el calculo del rendimiento requerido.

Tabla 7; Tasa Referencial Pasiva del Ecuador

Aho Promedio
2015 5,34%
2016 5,73%
2017 4,91%
2018 5,13%
2019 5,87%
2020 6,26%
2021 5,60%
Promedio 5,549%
Desviacion 0,461%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2021)

Prima de Riesgo

Se procedié a consultar la informacion acerca de los medidores de riesgo en el Ecuador, esto
con la finalidad de aplicar el criterio de Sabal (citado en Caiza-Pastufia et al.,, 2020) que
menciona que para paises con economias emergentes se debe adicionar una prima por riesgo
propia del pais la cual debe ser incluida en la ecuacion original del modelo CAPM. Para ello
se toma la informacién de riesgo pais de dos fuentes, por un lado, mediante el indicador de
Bonos de Mercados Emergentes o EMBI (Emerging Markets Bonds Index) el cual es un
importante indicador de riesgo pais calculado por el banco estadounidense JP Morgan Chase,
y ademas se consulto el indicador de Riesgo Pais ofrecido por el Banco Central del Ecuador.

Sus valores se muestran a continuacion:

Tabla 8: Indicadores de Riesgo. Riesgo Pais y EMBI de Ecuador

Afo EMBI de Ecuador Riesgo Pais de
Ecuador
2015 9,18% 909,00
2016 8,80% 879,00
2017 6,30% 629,00
2018 6,57% 660,00
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2019 6,45% 637,00
2020 27,55% 2690,50
2021 8,23% 823,00
Mediana 8,23% 823,00
Desviacién 7,64% 740,4567847

Fuente: Invendmica (2022) y Banco Central del Ecuador (2021)

Modelo Capital Asset Price Model

Con base en la informacion obtenida anteriormente se procede a construir el Modelo CAPM
para los subsectores relevantes del sector de manufactura donde se considera al sector C
como mercado. De acuerdo con la ecuacién clasica del modelo y segun el criterio de Sabal
(citado en Caiza-Pastufa et al., 2020) se afiadié una prima de riesgo pais, por lo tanto, la

ecuacion se presenta de la siguiente forma:
Capm = Rf + B * (Rm — Rf) + Pr @)

Al consultar las demas variables que conforman el modelo CAPM y con la informacion de
betas calculados anteriormente se determiné el rendimiento minimo esperado de cada uno de
los subsectores relevantes del sector de manufactura. Al aplicar esta ecuacion con la
informacion consultada anteriormente se puede obtener el rendimiento requerido para cada

subsector de manufactura, los resultados se muestran a continuacion:

Para el subsector C10 el rendimiento minimo requerido promedio fue de 3,65% en base al
modelo original, adicionando la prima de riesgo del Ecuador en base al EMBI el rendimiento
minimo requerido promedio ascendi6 a 11,47% y en base al Riesgo Pais ofrecido por el Banco

Central el rendimiento minimo requerido promedio ascendi6 a 11,44%.

Tabla 9: Modelo CAPM para el Subsector de Manufactura C10

Subsector C10: Elaboraciéon de productos alimenticios

T - Bonds T -Bonds 30 Tasa Pasiva
Componentes 10 Afios afios Ecuador
Tasa Libre de Riesgo 1,96% 2,52% 5,55%
Rentabilidad del 4.39% 4.39% 4.39%
Mercado
Prima de Riesgo 2,43% 1,87% -1,15%
Beta del Sector 0,28820731 0,28820731 0,28820731 Promedio
CAPM (Rendimiento) 2,66% 3,06% 5,22% 3,65%
CAPM + EMBI 10,48% 10,88% 13,04% 11,47%
CAPM + Riesgo Pais 10,45% 10,85% 13,01% 11,44%

Fuente: Elaboracion propia de los autores a partir de datos consultados
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Para el subsector C11 el rendimiento minimo requerido promedio fue de 3,64% en base al
modelo original, adicionando la prima de riesgo del Ecuador en base al EMBI el rendimiento
minimo requerido promedio ascendié a 11,45% y en base al Riesgo Pais del Banco Central

el rendimiento minimo requerido ascendi6 a 11,43%.

Tabla 10: Modelo CAPM para el Subsector de Manufactura C11

Subsector C11: Elaboracion de bebidas

T -Bonds 10 T -Bonds 30 Tasa Pasiva

Componentes Afios anos Ecuador

Tasa Libre de Riesgo 1,96% 2,52% 5,55%

Rentabilidad del 4.39% 4.39% 4.39%

Mercado

Prima de Riesgo 2,43% 1,87% -1,15%

Beta del Sector 0,276643828 0,276643828 0,276643828 Promedio
CAPM (Rendimiento) 2,64% 3,04% 5,23% 3,64%
CAPM + EMBI 10,45% 10,86% 13,05% 11,45%
CAPM + Riesgo Pais 10,43% 10,83% 13,02% 11,43%

Fuente: Elaboracion propia de los autores a partir de datos consultados

Para el subsector C17 el rendimiento minimo requerido promedio fue de 3,46% en base al
modelo original, adicionando la prima de riesgo del Ecuador en base al EMBI el rendimiento
minimo requerido promedio ascendi6 a 11,28% y en base al Riesgo Pais del Banco Central

el rendimiento minimo requerido promedio ascendi6 a 11,25%.

Tabla 11: Modelo CAPM para el Subsector de Manufactura C17

Subsector C17: Fabricacion de papel y de productos de papel

T-Bonds 10 T -Bonds 30 Tasa Pasiva
Componentes Afos afos Ecuador
Tasa Libre de Riesgo 1,96% 2,52% 5,55%
Rentabilidad del 4.39% 4.39% 4.39%
Mercado
Prima de Riesgo 2,43% 1,87% -1,15%
Beta del Sector 0,109780439 0,109780439 0,109780439 Promedio
CAPM (Rendimiento) 2,23% 2,73% 5,42% 3,46%
CAPM + EMBI 10,05% 10,55% 13,24% 11,28%
CAPM + Riesgo Pais 10,02% 10,52% 13,21% 11,25%

Fuente: Elaboracion propia de los autores a partir de datos consultados

Para el subsector C19 el rendimiento minimo requerido promedio fue de 4,99% en base al
modelo original, adicionando la prima de riesgo del Ecuador en base al EMBI el rendimiento
minimo requerido promedio ascendio a 12,81% y en base al Riesgo Pais del Banco Central

el rendimiento minimo requerido promedio ascendi6 a 12,78%.

Tabla 12: Modelo CAPM para el Subsector de Manufactura C19
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Subsector C19: Fabricacién de coque y de productos de larefinacién del

petréleo

T-Bonds 10 T-Bonds 30 Tasa Pasiva
Componentes Afios anos Ecuador
Tasa Libre de Riesgo 1,96% 2,52% 5,55%
Rentabilidad del 4.39% 4.39% 4.39%
Mercado
Prima de Riesgo 2,43% 1,87% -1,15%
Beta del Sector 1,563412908 1,563412908 1,563412908 Promedio
CAPM (Rendimiento) 5,76% 5,45% 3,74% 4,99%
CAPM + EMBI 13,58% 13,27% 11,56% 12,81%
CAPM + Riesgo Pais 13,55% 13,24% 11,53% 12,78%

Fuente: Elaboracion propia de los autores a partir de datos consultados

Para el subsector C20 el rendimiento minimo requerido promedio fue de 3,49% en base al
modelo original, adicionando la prima de riesgo del Ecuador en base al EMBI el rendimiento
minimo requerido promedio ascendi6 a 11,31% y en base al Riesgo Pais del Banco Central

el rendimiento minimo requerido promedio ascendi6 a 11,28%.

Tabla 13: Modelo CAPM para el Subsector de Manufactura C20

Subsector C20: Fabricacion de substancias y productos quimicos

T -Bonds 10 T - Bonds 30 Tasa Pasiva
Componentes Afos afios Ecuador
Tasa Libre de Riesgo 1,96% 2,52% 5,55%
Rentabilidad del Mercado 4,39% 4,39% 4,39%
Prima de Riesgo 2,43% 1,87% -1,15%
Beta del Sector 0,135695734 0,135695734 0,135695734 Promedio
CAPM (Rendimiento) 2,29% 2,78% 5,39% 3,49%
CAPM + EMBI 10,11% 10,60% 13,21% 11,31%
CAPM + Riesgo Pais 10,08% 10,57% 13,18% 11,28%

Fuente: Elaboracion propia de los autores a partir de datos consultados

Para el subsector C22 el rendimiento minimo requerido promedio fue de 4,18% en base al
modelo original, adicionando la prima de riesgo del Ecuador en base al EMBI el rendimiento
minimo requerido promedio ascendié a 12% y en base al Riesgo Pais del Banco Central el

rendimiento minimo requerido promedio ascendi6é a 11,97%.

Tabla 14: Modelo CAPM para el Subsector de Manufactura C22

Subsector C22: Fabricacion de productos de caucho y plastico

T-Bonds T-Bonds 30 Tasa Pasiva
Componentes 10 Afos anos Ecuador
Tasa Libre de Riesgo 1,96% 2,52% 5,55%
Rentabilidad del Mercado 4,39% 4,39% 4,39%
Prima de Riesgo 2,43% 1,87% -1,15%
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Beta del Sector 0,794878981 0,794878981 0,794878981 Promedio
CAPM (Rendimiento) 3,90% 4,01% 4,63% 4,18%
CAPM + EMBI 11,72% 11,83% 12,45% 12,00%
CAPM + Riesgo Pais 11,69% 11,80% 12,42% 11,97%

Fuente: Elaboracion propia de los autores a partir de datos consultados

Para el subsector C23 el rendimiento minimo requerido promedio fue de 3,62% en base al
modelo original, adicionando la prima de riesgo del Ecuador en base al EMBI el rendimiento
minimo requerido promedio ascendi6 a 11,44% y en base al Riesgo Pais del Banco Central

el rendimiento minimo requerido promedio ascendi6 a 11,41%.

Tabla 15: Modelo CAPM para el Subsector de Manufactura C23

Subsector C23: Fabricacion de otros productos minerales no metalicos

T - Bonds T - Bonds Tasa Pasiva
Componentes 10 Afios 30 afios Ecuador
Tasa Libre de Riesgo 1,96% 2,52% 5,55%
rentabllidad del 4,39% 4,39% 4,39%
Prima de Riesgo 2,43% 1,87% -1,15%
Beta del Sector 0,258694237 0,258694237 0,258694237 Promedio
CAPM (Rendimiento) 2,59% 3,01% 5,25% 3,62%
CAPM + EMBI 10,41% 10,83% 13,07% 11,44%
CAPM + Riesgo Pais 10,38% 10,80% 13,04% 11,41%

Fuente: Elaboracion propia de los autores a partir de datos consultados

Para el subsector C24 el rendimiento minimo requerido promedio fue de 2,93% en base al
modelo original, adicionando la prima de riesgo del Ecuador en base al EMBI el rendimiento
minimo requerido promedio ascendié a 10,75% y en base al Riesgo Pais del Banco Central

el rendimiento minimo requerido promedio ascendié a 10,72%.

Tabla 16: Modelo CAPM para el Subsector de Manufactura C24

Subsector C24: Fabricacion de metales comunes

T-Bonds 10 T -Bonds 30 Tasa Pasiva

Componentes Afios afios Ecuador

Tasa Libre de Riesgo 1,96% 2,52% 5,55%

Rentabilidad del Mercado 4,39% 4,39% 4,39%

Prima de Riesgo 2,43% 1,87% -1,15%

Beta del Sector -0,391400235 -0,391400235 -0,391400235 Promedio
CAPM (Rendimiento) 1,01% 1,79% 6,00% 2,93%
CAPM + EMBI 8,83% 9,61% 13,82% 10,75%
CAPM + Riesgo Pais 8,80% 9,58% 13,79% 10,72%

Fuente: Elaboracion propia de los autores a partir de datos consultados
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Conclusiones y recomendaciones

Respecto a la pregunta general de investigacion, a un determinado riesgo la tasa de
rendimiento minima que requerira un inversionista sobre un activo o subsector como
compensacion para asumir el riesgo debera ser la méas alta posible, es por ello que con los
resultados se demuestra que mientras se incrementa el nivel de riesgo el cual es medido por
Beta, entonces el rendimiento minimo esperado por los inversionistas se incrementara de la
misma forma para cada subsector. En base a ello se consideré determinar el rendimiento
minimo requerido promedio en base al modelo original, y ademas se le afiadi6 la prima de

riesgo del Ecuador con base al EMBI y al Riesgo Pais del Banco Central del Ecuador.

Asi para cada subsector se tiene el rendimiento promedio medido por el CAPM original, que
en todos los casos son los rendimientos mas bajos y que comparados con el CAPM mas el
Riesgo Pais, se obtienen rendimientos mas altos. Segun Villagbmez (2014) sugieren adicionar
una prima por riesgo propia del pais por ser el indicador que mide las posibilidades de pago

de la deuda de un pais.

De acuerdo con los resultados se concluye que el subsector C19 posee los valores mas altos
en cuanto al rendimiento esperado determinado por el CAPM original, mas EMBI y Riesgo
Pais, es decir 4,99%, 12,81% y 12,78% respectivamente. Por el contrario, en la tabla 16 se
puede observar al subsector C24 con el menor rendimiento promedio esperado el cual es de
2,93% en base al modelo clasico y valores medidos con el CAPM + Riesgo Pais de 10,75% y
10,72% respectivamente, lo que indica que este sector dispone de un rendimiento bajo.
Ademas, se debe considerar su valor de beta negativo, pues esto determina que el
comportamiento que tendra el subsector respecto al mercado es inversamente proporcional,
es decir que el sector se mueve en sentido contrario al mercado y que al existir un incremento
porcentual en el rendimiento del sector “C” el rendimiento de las empresas de este subsector

disminuira.

Actualmente el Ecuador no cuenta con un mercado de capitales desarrollado, por lo cual no
existe suficiente informacién para calcular g a través de medidas de mercado como lo
sugieren los autores del modelo original. De acuerdo con Montenegro et al. (2017) cerca
del 95% de las inversiones son de renta fija y tan solo el 5% son de renta variable. Reyes-
Clavijo et al. (2021) en su estudio menciona que el uso de informacién contable representa
una forma ideal para la aplicacion del modelo CAPM en este tipo de economias emergentes

y poco desarrolladas.

Por otra parte, en cuanto al procedimiento de calculo del coeficiente beta, se estimé a través

del rendimiento de mercado y el rendimiento de cada subsector, para ello se emple6 el uso
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de informacién contable la misma que fue consultada por medio del portal web de la
Superintendencia de Compafiias (2022), considerando del Ranking empresarial las empresas
pertenecientes a la industria manufacturera del Ecuador, los principales estados financieros
en el periodo de tiempo de 7 afios (2015-2021) con frecuencia anual. Pinos-Luzuriaga et al.
(2020) menciona que una alternativa para el calculo de beta es a través de medidas contables
con indicadores como el ROE, considerando lo siguiente: “El uso de informacion contable
representa una alternativa para la aplicacion del CAPM, sin embargo, al no incluir variables
del entorno econdmico que influyen en el desempefo de las empresas, el resultado puede
sesgar la realidad” (Pinos et al., 2021, p. 144). Por lo tanto, se puede decir que los resultados
reflejados en la investigacién son una aproximacién ya que al ser un modelo basico no esta
incorporando otras variables que podrian afectar el valor real de la rentabilidad minima

esperada.

Se deduce que al aplicar el modelo CAPM la rentabilidad esperada del sector debe ser por lo
minimo lo que aporta el activo libre de riesgo, partiendo de esto se le adiciona la prima de
mercado, pero esta se ve maximizada o minimizada por el valor del coeficiente Beta del sector
donde un valor de Beta mayor a 1 indica un riesgo mayor que el del mercado, por tanto se
esperaria tener una mayor rentabilidad, este es el caso del subsector C19 que presenta un

beta de 1,5634 el mas alto comparado con los demas subsectores.

Por otro lado, si el valor del Beta es menor a 1 indica que se tiene un riesgo menor que el del
mercado, es decir que se considera un sector menos riesgoso, por lo tanto, de acuerdo con
los resultados para cada subsector se tiene los coeficientes Betas como se detalla a
continuacién; C10 con 3 de 0,2882; C11 con B de 0,2766; C17 con 3 de 0,1097; C20 con B
de 0,1356; C22 con 3 de 0,7948; C23 con B de 0,2586 y C24 con 3 de -0,3914 (ver tabla 6);
lo cual indica que las empresas para cada subsector son menos riesgosas gue el mercado en
su conjunto. Por lo tanto, se considera que el valor de beta afecta la rentabilidad esperada, ya
que valores mayores a 1 reflejan un mayor nivel de riesgo ocasionando que se exija una mayor
rentabilidad como recompensa por asumir dicho riesgo. Y viceversa, valores menores a 1
reflejan un menor nivel de riesgo ocasionando que se exija una menor rentabilidad, lo que

demuestra una concordancia con la teoria clasica del modelo.

También es importante tomar en cuenta el signo de beta para cada uno de los subsectores ya
gue este refleja el sentido en que se movera el sector o la accion respecto al mercado. En la
tabla 6 se puede observar la existencia de betas positivas para los siete subsectores y una
beta negativa para un solo subsector. Esto indica que el comportamiento es directamente

proporcional al del mercado, es decir el sector se mueve en sentido directo al mercado y que
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al existir un incremento porcentual en el rendimiento del sector “C” el rendimiento de las
empresas de los demés subsectores se incrementara. Cabe mencionar que para la presente
investigacion se consideré como “mercado” al total de empresas del sector “C” es decir a todo

el conjunto de empresas pertenecientes al sector de manufactura.

Es de mucha importancia el coeficiente Beta (B) ya que afectara los resultados del modelo,
por ejemplo, mientras mas significativo sea () demuestra que los rendimientos del subsector
explican en gran medida los rendimientos del mercado y es una medida acertada para explicar
el riesgo sistémico del subsector, que al ser incluido en la ecuacion CAPM reflejara mejores
resultados.

Por lo tanto, de acuerdo con la hip6tesis planteada en la investigacion se concluye que si
existe una relacion significativa entre el rendimiento minimo requerido de los 8 subsectores
analizados frente a su rendimiento minimo de mercado, por ello se debe aceptar la Hipétesis
Nula, sin embargo, se evidencié que 2 de los 8 subsectores C10 y C22 son estadisticamente
significativos al 5% puesto que la variable independiente considerada como el rendimiento
contable del mercado (Rm) explica mas del 60% a la variable dependiente que en este caso
representa los rendimientos contables de las empresas de cada subsector de manufactura
(R) lo que significa que la rentabilidad esperada calculada mediante el modelo ser4d mas

cercana a la realidad.

Ademas, la correlacion es baja en algunos de ellos lo que indica que el modelo no explica
todas las variaciones del mercado y que aun existen otras variables que deberian
considerarse aparte del rendimiento contable del mercado. También una de las razones de
baja correlacién es debido a la poca cantidad de empresas que se obtuvieron de la base de
datos, lo que demuestra que en el sector manufacturero existe un mayor nimero de empresas
que se dedican a ciertas actividades que otras. Los subsectores con mayor niamero de
empresas son el C10 y C22, donde presentan un coeficiente Beta (B) estadisticamente
significativo al 5%, sin embargo, para los demas subsectores debido a la poca cantidad de

empresas no fue posible determinar que fueran significativos.

Los resultados del modelo fueron organizados de distintas formas teniendo en cuenta las
alternativas como la tasa libre de riesgo, los Bonos del tesoro americano T-Bonds a 10 y 30
afos y la tasa referencial pasiva del Banco Central del Ecuador, para asi saber que tanto
influyen en los resultados del modelo, por lo que se concluye que de todos los subsectores
analizados si existe una variacion porcentual con las tres formas de calculo del CAPM, de
ellas el valor de rendimiento esperado por los inversionistas calculado con la tasa referencial

Pasiva del Ecuador es mayor en todos los subsectores.
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Por lo tanto, los resultados del modelo CAPM tienden a reflejar aproximaciones de la realidad
para la rentabilidad que deberia requerir un inversor. En concordancia con Vélez-lgnacio
(2002) los métodos como el CAPM suelen ser inconsistentes con la realidad y es un error
pretender ajustar la realidad de la economia de la vida real al modelo. Esto demuestra que el
modelo CAPM permite inferir y estimar cual seria la rentabilidad minima esperada, pero su
aplicacion a la realidad econémica no es del todo fiable y acertada, ya que debido al entorno
econdémico cambiante propio de cada region este debe ser ajustado partiendo del modelo
clasico, afiadiendo nuevas variables y ajustando las originales para cada tipo de contexto
econdmico. Sin embargo, no hay una alternativa Unica y definitiva para la estimacién del costo
de capital: “Aunque no se haya podido establecer cual es el mejor modelo, no se puede
asegurar que sea erréneo utilizar los propuestos, pues de todas formas nos dan una idea de

cual es el valor del costo de capital’ (Acufia, 2010, p. 19).

En cuanto al analisis de la situacion financiera de los subsectores mas relevantes de la
industria manufacturera este representa una herramienta fundamental y de apoyo en la toma
de decisiones, considerando que a mayor riesgo se debe exigir un mayor retorno sobre la
inversion. Con base a Gitman et al. (2012) las razones financieras tanto de liquidez, actividad
y endeudamiento miden principalmente el riesgo, en cambio las razones de rentabilidad miden
el retorno. Asi, el indice de liquidez es bastante aceptable para cada uno de los subsectores
de manufactura, pues existe un crecimiento en cada afio, lo que indica que las empresas son

liquidas, es decir tienen la capacidad de cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Del mismo modo es importante resaltar que cuatro de los 8 subsectores presentan una
liquidez por encima de 2 correspondiente al sector de fabricacién de coque y de productos de
refinacién de petréleo, con 2.33 veces; fabricacion de substancias y productos quimicos, con
2.19 veces; fabricacién de productos de caucho y plastico con 2.12 veces y fabricacién de
otros productos minerales no metalicos con 2.19 veces, lo que significa que las empresas
tienen recursos para cubrir sus pasivos circulantes. Sin embargo, una liquidez de 2 indica un
uso ineficiente del capital de trabajo, es decir existen capitales de trabajo ociosos, aunque la
aceptabilidad del valor va depender de la industria en la que opera la empresa. Es inaceptable
para empresas manufactureras que tengan una liquidez de 1 (Gitman, 2012). Por otro lado, el
indice de endeudamiento indica el financiamiento de los activos con deuda externa, de
acuerdo con los resultados este indicador presenta en promedio de los 8 subsectores el
56,61% de deuda, que comparado con el mercado las empresas que se encuentran dentro
del sector de manufactura tienen el 67% de deuda, con el cual financian sus activos, por tanto,

este hallazgo es muy importante a la hora de tomar decisiones de financiamiento.
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Por otro lado, se tiene los margenes de utilidad que de acuerdo con Ross et al. (2009) son
muy diferentes, por lo que va depender de la industria en la que se esta analizando el
porcentaje de utilidad ya que puede ser muy bajo o llegar a ser bastante alto. Con base a lo
analizado se obtuvo que la rentabilidad medida a través del margen de utilidad para los
subsectores con mayor porcentaje son: el sector de elaboracion de bebidas y el sector de
fabricacion de otros productos minerales no metalicos, cada uno con mas del 50% de margen
de utilidad bruta que comparandolo con la industria no existe mayor variacién. Por el contrario,
el sector de fabricacion de metales comunes presenta el porcentaje mas bajo de utilidad, en
promedio 28,50% y que comparandolo con la industria estd muy por debajo, pues el margen
de utilidad de la industria manufacturera es del 56,62%. Con este hallazgo se deduce que
para incrementar la rentabilidad se debe direccionar medidas para aumentar las ventas y

activos de forma equitativa.

En cuanto al modelo CAPM, aquellas empresas pertenecientes a los subsectores analizados
se recomienda considerar la rentabilidad minima esperada en funcién del coeficiente beta,
que como se evidencid al existir un mayor nivel de riesgo el rendimiento exigido deberia ser

mayor.

Al momento de levantar la informacion para calcular el modelo el investigador deberia poner
énfasis en cdmo se obtiene el coeficiente Beta, ya que este influye de manera significativa en
los resultados del modelo CAPM, algunos autores en investigaciones relacionadas han optado
por el uso de betas ajustados, betas no apalancadas y de betas obtenidos de indices
bursatiles, por lo que la seleccién queda a criterio del investigador y de la informacién
disponible, siempre se debe considerar el tipo de beta mas idéneo que se ajuste a la

investigacion.

Por tanto, esta investigacion pretende servir de base para la realizacion de otras relacionadas
con el calculo del rendimiento requerido en este sector, considerando modelos sugeridos a
partir del clasico y con ello otros autores puedan realizar comparaciones sobre los resultados
gue ofrece cada modelo, asi se obtendria mayor seguridad de las ventajas y desventajas de
cada modelo. A manera de sugerencia se podrian tomar simultaneamente las diferentes
alternativas y promediar los resultados obtenidos, de esta forma se confirman valores medios
cuyo nivel de error disminuye significativamente, y esto seria mejor frente a estimar el costo

de capital con una sola alternativa (Acufia, 2010).

De igual forma se recomienda que la informacion obtenida del modelo CAPM puede ser

utilizada como insumo para el célculo del costo promedio ponderado de capital o conocido
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como WACC (Weighted Average Cost of Capital), este puede ser tema para posteriores

investigaciones relacionadas en este sector.

Considerando el analisis de los indicadores financieros para los subsectores de manufactura
se recomienda a inversionistas tomar en cuante el subsector C19 para futuras inversiones, ya
gue de acuerdo con los resultados en la investigacion es el subsector con mayor numero de
liguidez a través de la prueba &cida, sin considerar los inventarios que comdnmente es el
activo corriente menos liquido. Es por ello que es el subsector que genera el mayor
rendimiento esperado medido a través del modelo CAPM.

En cuanto al indice de endeudamiento del activo el sector de elaboracion de bebidas es quien
presenta el valor mas alto, pues hay que tener en cuenta que cuanto mayor es el indice mayor
es el monto del dinero de otras personas que se usa para generar utilidades, por lo que no se
aconseja seguir incrementando deudas con terceros ya que aumentaria el nivel de riesgo para
este sector. Por otro lado, se debe tomar en consideracion aquellos subsectores como el C11
y C23 ya que cuentan con el margen de utilidad mas alto, pues cada una de las empresas
que conforman estos generan utilidades y con ello pueden atraer capital externo,

inversionistas y otros grupos de interés que deseen invertir en estos subsectores.
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Anexos

Anexo A
Modelo de regresion — Beta del sector C10

reg SectorCle ManufacturaC

Source SS df MS Number of obs = 7

F(1, 5) = 7.67

Model .000232868 1 .e00232808 Prob > F = ©.0394
Residual .000151731 5 .eeee3e346 R-squared = 0.6054

Adj R-squared = 8.5265

Total .000384538 6 .e0ee6409 Root MSE = .00551
SectorCl1e Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ManufacturaC .2882073 .10408538 2.77 8.e39 .0207285 .5556861
_cons .8579153 .0050246 11.53 ©.000 .0449991 8708314

Fuente: Elaboracién propia a partir de Stata 16
Anexo B

Modelo de regresion — Beta del sector C11

reg SectorCll Manufacturac

Source SS df MS Number of obs = 7

F(1, 5) = 0.19

Model . 000214501 1 .000214501 Prob > F = 0.6835
Residual .@05739373 5 .001147875 R-squared = 9.0360

Adj R-squared =  -0.1568

Total .005953874 6 .000992312 Root MSE = .03388
SectorCll Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ManufacturaC .2766438 .639961 0.43 0.684 -1.368428 1.921716
_cons .0493377 .©309029 1.60 0.171 -.0301006 .128776

Fuente: Elaboracién propia a partir de Stata 16
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Anexo C

Modelo de regresion — Beta del sector C17

reg SectorCl7

Manufacturac

Source SS df MS Number of obs 7
F(1, 5) 0.00
Model .000033778 1 .000033778 Prob > F 0.9717
Residual 121766676 5 .024353335 R-squared 0.0003
Adj R-squared -0.1997
Total .121800454 6 .020300076 Root MSE .15606
SectorC17 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ManufacturaC .1097804  2.,947715 .04 0.972 -7.467562 7.687123
_cons .0268398  .1423412 .19 0.858 -.3390599 .3927395
Fuente: Elaboracién propia a partir de Stata 16
Anexo D
Modelo de regresion — Beta del sector C19
reg SectorCl9 Manufacturac
Source SS df Ms Number of obs 7
F(1, 5) 3.93
Model 006850698 1 .006850698 Prob > F 0.1044
Residual .008726502 5 .0017453 R-squared 9.4398
Adj R-squared 0.3277
Total .0155772 6 .0025962  Root MSE .04178
SectorC19 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ManufacturaC 1.563413  .7891169 1.98 0.104 -.4650767 3.591903
_cons -.017923  .0381054 -0.47 ©0.658 -.1158761 .03003

Fuente: Elaboracion propia a partir de Stata 16
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Anexo E
Modelo de regresion — Beta del sector C20

reg SectorC20 ManufacturaC

Source SS df Ms Number of obs = 7
F(1, 5) = 0.16
Model .000051608 1 .000851608 Prob > F = 0.7033
Residual .001584889 5 .000316978 R-squared = 0.0315
Adj R-squared = -9.1622
Total 001636497 6 .00027275 Root MSE = .0178
SectorC20 Coef.  Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
Manufacturac .1356957  ,3362952 0.40 ©.703 -.7287786 1.00017
_cons .1041508  ,0162392 6.41 ©.001 .0624065 .1458951
Fuente: Elaboracién propia a partir de Stata 16
Anexo F
Modelo de regresion — Beta del sector C22
reg SectorC22 ManufacturacC
Source SS dt MS Number of cbs = 7
F(1, 5) = 11.41
Model .001770881 1 .0e1770881 Prob » F = 0.0197
Residual .000776112 5 .000155222 R-squared = 0.6953
Adj R-squared = 0.6343
Total .002546993 6 .000424499 Root MSE = 01246
Sector(22 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ManufacturaC . 794879 +2353333 3.38 0.020 .1899355 1.399822
_cons .0374444 .0113639 3.36  0.022 0082325 .0666563

Fuente: Elaboracion propia a partir de Stata 16
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Anexo G

Modelo de regresion — Beta del sector C23

reg SectorC23

ManufacturacC

Source 5SS df MS Number of obs = 7
F(1, 5) = 1.10
Model .000187569 1 .080187569 Prob > F = ©.3428
Residual 000854582 5 .000170916 R-squared = 0.1800
Adj R-squared = 0.0160
Total .001042151 6 .000173692 Root MSE = .01307
SectorC23 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ManufacturaC .2586942 +2469438 1.85 0.343 -.3760951 .8934836
_cons .1051@07 .0119246 8.81 0.000 0744476 .1357539
Fuente: Elaboracién propia a partir de Stata 16
Anexo H
Modelo de regresion — Beta del sector C24
reg SectorC24 ManufacturaC
Source SS df MS Number of obs = 7
F(1, 5) = 0.38
Model .000429368 1 .0008429368 Prob > F = ©.5652
Residual .00566719 5 .801133438 R-squared = 0.0704
Adj R-squared -8.1155
Total 006096558 6 .001016093 Root MSE = .03367
Sector(24 Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Interval]
ManutacturaC -.3914002  .6359239 -0.62 0.565 -2.026095 1.243294
_cons .0688773 .0307079 2.24 0.975 -.0100599 .1478145

Fuente: Elaboracion propia a partir de Stata 16
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Anexo |: Diagrama de dispersion del sector C10

Beta del Sector C10: Elaboracién de
productos alimenticios

9,00%

y =0,2882x + 0,0579

8,00% R? = 0,6054 ® 8,06% ® 7.85%

7,00% ® 7,07%

6,35%

0
6,00% 6.26% @ 6,18%

5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

0,000% 1,000% 2,000% 3,000% 4,000% 5,000% 6,000% 7,000% 8,000% 9,000%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros (2020)

Anexo J: Diagrama de dispersion del sector C11

Sector C11: Elaboracién de bebidas

12,00%

y =0,2766x + 0,0493
10,00% R2=0,036 ® 9,99%

® 9,13%
8,00%
® 7,39%
® 651%
6,00% ® 592%
4,00%
® 267%
2,00%
® 1,45%

0,00%

0,00% 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00% 6,00% 7,00 8,00%  9,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Compainiias, Valores
y Seguros (2020)
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Anexo K: Diagrama de dispersion del sector C17

Sector C17: Fabricacion de papel y de
productos de papel

15,00%
11,83%
5,00% “ ® 6,30% [ 8,72%

0,00%
5,009
-10,00%
-15,00%
-20,00% |y =0,1098x +0,0268
25.00% R? = 0,0003
-30,00% ® 28.82%

-35,00%

,00 1,000 2,00% 3,000 4,00% 5,00% 6,000 7,00% 8,00% 9,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Compafias, Valores
y Seguros (2020)

Anexo L: Diagrama de dispersion del sector C19

Sector C19: Fabricacion de coque y de
productos de larefinacion del petroleo

12,00%

y =1,5634x - 0,0179
10,00% R2 =0,4398

0
e 10,34/93’91% ® 9,43%
, ()
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2,00%

185%
0,00% .
0,00% 1,00% 2,009 -0360%  4,00% 5,802 03%bo%  7,00% 800%  9,00%

-2,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Companias, Valores
y Seguros (2020)
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Anexo M: Diagrama de dispersion del sector C20.

Sector C20: Fabricacion de substancias y
productos quimicos
16,00%

14,00%
® 13,32% ® 13,41%

12,00%

10,71%
0, 1
10,00% ® 10,00% @ 9,80% ..1055:’35!3/0%

8,00%
y =0,1357x + 0,1042

6,00% R® = 0,0315
4,00%
2,00%
0,00%
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros (2020)

Anexo N: Diagrama de dispersion del sector C22.

Sector C22:Fabricacion de productos de
caucho y pléastico

12,00%
y =0,7949x + 0,0374
10,00% R?=0.6953 10,19%
® 8,76%
8,00% 7.96%
® 7,19%
0,
6,00% ® 5.59% @ 6.28%
4,00% ® 3.69%
2,00%
0,00%

0,00% 1,00 2,00 3,006 4,006 5,00% 6,006 7,0006 8,00%  9,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Companias, Valores
y Seguros (2020)
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Anexo O: Diagrama de dispersion del sector C23.

Sector C23: Fabricacion de otros productos
minerales no metalicos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Compaifiias, Valores
y Seguros (2020)

Anexo P: Diagrama de dispersion del sector C24.

Sector C24: Fabricacion de metales comunes

12,00%
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Compainiias, Valores
y Seguros (2020)
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