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Resumen

Este trabajo busca estimar el riesgo sistematico de las acciones del indice bursatil IPECU y la relacion
entre los retornos individuales respecto a los rendimientos del mercado, medidos por el parametro S del
tradicional modelo CAPM. Las estimaciones inicialmente se realizan mediante Minimos Cuadrados
Ordinarios arrojando resultados favorables respecto a la significancia de S, Posteriormente con el objetivo
de describir con mayor precision el comportamiento econémico del mercado financiero, se adopta la
metodologia establecida en principio por Box-Jenkins y luego por Engle, conocida como modelos de
Hetroscedasticidad Condicional Autoregresiva (ARCH), la misma que consiste en abandonar el supuesto de
homoscedasticidad y explicar los errores de la series en funcion de sus rezagos, para luego incorporar la
volatilidad del error estimado en la expresion que explica el retorno de las acciones. Realizando el anélisis
de regresion se encuentra, que los retornos de las empresas pueden ser modelados mediante la incorporacién
de procesos ARCH, siendo la Cerveceria Nacional la empresa que muestra el mejor resultado en la
estimacion del riesgo y la descripcion del comportamiento de sus retornos,

Palabras Clave: riesgo sistematico, modelos ARCH.

Abstract

The objective of this paper is estimate both the asset’s sistematic risk from IPECU and the relation
between self returns and market returns measured by the g parameter form the classical CAPM model. The
origina lestimations was regressed by Ordinary Least Squares giving good outcomes about the g
significance. Afterwards in order to describe effectively the economic behavior of financial market, we use the
Box-Jenkins and Engle’s methodology well kown as Autorregresive Conditional Heteroskedasticity Model,
which consists in leaving the homoskedasticity assumption and explain the series’s disturbances based on its
lagged and after introduce the estimated disturnaces’s volatitily in the expression that explainthe stock’s
returns. In analysis regression we find that companies’s returns could be modelated using an ARCH process
being the Cervezeria Nacional the company which shows the best results in the risk estimation and the
description of the behavior of its returns.
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1. Introduccién

Este trabajo busca encontrar una medida del riesgo
sistematico que mantienen implicito cada una de las
acciones que conforman el indice bursatil [IPECU. La
técnica que se emplea es el Modelo de Valoracion de
Activos de Capital, desarrollado por W. Sharpe (1964)
y J. Lintner (1965), sobre la base de modelos teoéricos
para la valoracion de activos de H. Markowitz (1959).
El modelo CAPM, explica el rendimiento de un activo
en particular en funcién de su relacion con el
rendimiento del mercado, tal relacién es medida por el
coeficiente [, cuya definicion comin es la de una
medida de sensibilidad de un activo respecto al
mercado.

La demostracion de la dindmica del modelo es parte
fundamental de esta investigacion, la misma que
muestra ciertas deficiencias en su poder de explicacion
de los rendimientos. Por esta razéon se muestran
también de forma breve otros trabajos realizados, para
tratar de mejorar la calidad explicativa del modelo
entre estos mencionamos a Fischer Black (1972), John
Campbell y Tuomo Vuolteenah (2003) entre otros.

Por otra parte, puesto que el propdsito de esta
investigacion, es probar empiricamente este modelo y
estimar el parametro  de las empresas del IPECU, se
demuestra formalmente otro tipo de modelos llamados
de Heteroscedasticidad Condicional Autorregresiva
(ARCH) propuestos inicialmente por Robert Engle
(1982) en su trabajo para la medicion de la varianza de
la inflaciéon en el Reino Unido; con el objetivo de
mejorar la bondad de ajuste para la explicacion de los
rendimientos de estas acciones.

Los modelos de tipo ARCH se ajustan muy bien en la
modelacion del comportamiento de los mercados
financieros, puesto que la naturaleza de los mismos,
hace que los inversionistas incorporen las expectativas
de estabilidad o inestabilidad al rendimiento requerido
por realizar una inversion. Por lo tanto, la volatilidad
de los retornos en periodos precedentes sirve como un
regresor en la explicacion de los retornos de los
activos, mejorando de esta forma, la bondad de ajuste
del modelo.

La estimacion del riesgo sistematico de las acciones
del IPECU, se realiza inicialmente utilizando el
modelo basico del CAPM, el mismo que proporciona
estimaciones significativas del parametro f, pero en
presencia de heteroscedasticidad, lo que trae consigo
problemas respecto a la eficiencia de los parametros
estimados. Para solucionar este problema se realizan
estimaciones robustas que nos arrojan estimadores
carentes de problemas de varianza distinta y con
menores errores estandar.

Para modelar y describir el comportamiento de los
rendimientos se relaja el supuesto de varianza
homoscedastica, y se contrasta la existencia de una
posible explicaciéon de los rendimientos usando
modelos ARCH, situacion que resultd ser cierta para
todas las empresas, excepto dos. La incorporacion de

este modelo en la estimacion del parametro f3, fue
significativa so6lo para la empresa Cerveceria Nacional,
aumentando también la bondad de ajuste en la
explicacion de su rendimiento.

2. Desarrollo Teérico
2.1. Marco Tedrico

El inicio del Capital Asset Pricing Model (CAPM),
tiene lugar a partir del modelo de eleccion de
portafolio desarrollado por Harry Markowitz (1959).
En el modelo de Markowitz, un inversionista,
considerado averso al riesgo, elige un portafolio en un
tiempo t — 1 que produce un retorno esperado en t;
tomando en consideracion como Unico factor para su
eleccion, el promedio y la varianza del retorno de su
inversion de wun periodo. De esta forma, los
inversionistas eligen portafolios eficientes en media y
en varianza, lo cual implica dos formas, para alcanzar
tal resultado:

1. Minimizar la varianza del retorno del
portafolio, dado un retorno esperado’.

2. Maximizar el retorno esperado, dada la
varianza.

El modelo de CAPM cambia el simple contexto de

Markowitz, basado en elegir portafolios eficientes en

media y varianza, hacia un modelo de prediccion

contrastable para la relacion entre riesgo y retorno

esperado. Es asi que, Sharpe (1964) y Lintner (1965),

con el objetivo de elegir portafolios eficientes,

agregan al modelo de Markowitz dos supuestos, estos
son:

1. Informaciéon completa, dado que en el tiempo
t—1 los precios son conocidos por todos los
inversionistas, los retornos de los activos siguen
una misma distribucién conjunta hasta el tiempo
t.

2. Existe una tasa libre de riesgo a la cual los
inversionistas pueden prestar o pedir prestado
recursos.

La figura 1, describe brevemente la dinamica del

modelo CAPM, relacionando el retorno esperado E(R)

y el riesgo del portafolio o(R). La curva abc,

representa la Frontera de Carteras Eficientes, la misma

que traza distintas combinaciones de activos riesgosos
formando portafolios que asumiendo un retorno
esperado minimizan su varianza.

Cualquier inversionista puede obtener un retorno

esperado sobre la linea F, pero ningiin punto aqui seria

optimo. En contraste con aquello, consideremos la

LMV, que va desde R¢ hasta T, donde T representa un

portafolio compuesto por activos riesgosos. La LMV

muestra portafolios formados por activos libres de

riesgo y activos riesgosos. Por lo tanto, los puntos
entre R¢ y T son portafolios en los cuales se invierte en
el activo libre de riesgo y el capital remanente se

invierte en T; mientras que el segmento de la LMV a



partir de T se consigue mediante préstamos para
invertir en el portafolio T, debido a que el capital
inicial no seria suficiente.

E(R)

Lineg de] Mercado de Valores -

Figura # 1. Linea de Mercado de Valores

Dado que la LMV es tangente a la Frontera de Carteras
Eficientes, no importa el punto que un inversionista
pueda alcanzar sobre la linea F, el rendimiento
esperado que se obtendra sobre la LMV siempre sera
mayor aceptando el mismo nivel de riesgo,
proporcionando de esta forma a los inversionistas
mejores resultados. Por lo tanto, podemos concluir que
la LMV proporciona resultados eficientes para todos
los activos, esto es, activos riesgosos y libres de riesgo.
El hecho de que un inversionista se encuentre a la
izquierda o derecha del punto T, depende del grado de
aversion al riesgo que tenga, asi, un individuo con alto
nivel de aversion al riesgo decidira invertir entre R y
T, cabe recalcar que en este segmento aunque el punto
b es eficiente y proporciona la varianza minima, un
punto sobre la LMV proporciona un mayor retorno
esperado, mientras que individuos con baja aversion al
riesgo invertiran a partir de T, lo que implica, que
pediran prestado a la tasa libre de riesgo para invertir
en activos riesgosos.

Formalmente, el retorno, retorno esperado y
desviacion estandar de los retornos en portafolios de
activos f libres de riesgo y en portafolios riesgosos g
varia con la proporcion de los fondos x del portafolio
invertidos en f, como:

R, =xR¢+ (1 —x)R,
E(Rp) = xR¢ + (1 — 0E(Ry)
o(Rp) =(1—-x)o(Rg), x<10

Esto implica que el portafolio se plasma a lo largo de
la linea desde Ry hasta g.

2.2. Modelo CAPM

Este estudio se fundamenta sobre el clasico
modelo para la estimacion de riesgo sistematico de
acciones  Capital Asset Pricing Model (CAPM)
desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965) con el
cual se relaciona el rendimiento y el riesgo de las

acciones, es necesario mencionar que este modelo
asume los siguientes supuestos:

e Los inversionistas son individuos que tienen
aversion al riesgo y buscan maximizar la
utilidad esperada de su riqueza al final del
periodo.

e Los inversionistas son tomadores de precios y
poseen expectativas homogéneas acerca de
los rendimientos de los activos, los cuales
tienen una distribucion normal conjunta.

e Existe un activo libre de riesgo tal que los
inversionistas pueden pedir en préstamo o
prestar montos ilimitados a la tasa libre de
riesgo.

e Las cantidades de todos los activos son
negociables y perfectamente divisibles.

e Los mercados de activos estan libres de
fricciones; la informacion no tiene costo
alguno y estd al alcance de todos los
inversionistas.

e No existen imperfecciones en el mercado
(como impuestos, leyes, etcétera).

Estos supuestos muestran que el CAPM se fundamenta
sobre  principios  microeconomicos, donde el
consumidor (el inversionista con aversion al riesgo)
elige entre curvas de indiferencia que le proporcionan
la misma utilidad entre el riesgo y el rendimiento. La
eleccion entre el riesgo y el rendimiento conlleva a que
el inversionista, gestiones por una parte, la formacion
de carteras y por otra, la busqueda de portafolios que
incluyan, ademas de los activos riesgosos, valores de
riesgo nulo, mientras que el mercado de fondos
prestables de encontrarse en equilibrio para cada
momento del tiempo. El hecho de todos los
inversionistas adopten un comportamiento, en el que
se busque maximizar los retornos y minimizar el
riesgo, promueve la formacion de un solo grupo de
activos que maximizan el rendimiento esperado,
llamado portafolios eficientes.

Dados estos supuestos, el modelo CAPM requiere de
la existencia del equilibrio en el mercado y de la
presencia de portafolios eficientes. Por lo tanto, si
existe equilibrio, los precios de los activos se ajustaran
hasta que todos sean sostenidos por los inversionistas,
es decir, los precios deben establecerse de modo que la
oferta de todos los activos sea igual a la demanda por
sostenerlos. Consecuentemente, en equilibrio, no
existira exceso de demanda ni de oferta de activos. La
ecuacion que resume el equilibrio de mercado y la
existencia de portafolios eficientes es:

G.
Ri = Re + [E(Rm) — Rel 5 D
m
Esta ecuacion es la expresion del modelo de valoracion

activos de capital, cuya implicacion es que la tasa de
rendimiento esperada sobre un activo es igual a la tasa



libre de riesgo (Rf), mas una tasa de premio por el
riesgo:
[ERy) — Rl 23 2]
Cj]‘l’l

Donde tal premio al riesgo es el precio al
riesgo, [E(R,) — R¢], multiplicado por la cantidad de
riesgo, (:—2‘" La cantidad de riesgo es llamada beta, §3;,
que es la ratio entre la covarianza del rendimiento de la
accion y el rendimiento del portafolio de mercado y la
varianza del rendimiento del portafolio de mercado.

o Cov(Rit, Rmyt) 3]

! Var(Ry )
Esta beta mide el riesgo sistematico o no diversificable
que surge de aspectos como netamente exdgenos, que
son factores que afectan a todas las empresas en forma
conjunta. Puesto que todas las empresas se ven
afectadas simultaneamente por estos factores, este tipo
de riesgo no puede ser eliminado mediante la
diversificacion.

3. Modelos de Heteroscedasticidad
Condicional Autoregresiva (ARCH)

3.1. Introduccién a los Modelos ARCH

La insercion de los modelos de

Heteroscedasticidad Condicional Autoregresiva, a la
teoria econémica mediante la  modelizacion
econométrica en torno a la inclusion de la varianza en
el analisis de series temporales, aparece con Robert
Engle (1982), quien utiliz este tipo de modelos en su
analisis de inflaciéon para el Reino Unido, ampliando
la gama de técnicas para series de tiempo hasta ese
momento alineadas a la metodologia Box-Jenkins
(1976).
La aplicacion de estos modelos, parte del interés por
describir el comportamiento econdémico. Usualmente
en distintos campos de la economia, se presentan
escenarios en los que las expectativas del valor que
una variable tome en el futuro estin condicionadas a
los valores que haya adoptado tal variable en el
pasado. Los mercados financieros muestran este
comportamiento, puesto que la conducta precedente
del mismo, influye sobre las decisiones que puedan
tomar los inversionistas en el presente. Por lo tanto en
escenarios como el financiero, la generacion de un
comportamiento actual representa una funciéon de
respuesta a la expectativa de variacion que este haya
experimentado en el pasado, lo cual implica, un valor
esperado condicionado a la varianza del periodo
anterior.

3.2. Desarrollo de Modelos ARCH

La metodologia usual para realizar estimaciones
de series de tiempo, es parecida a la empleada en
analisis de datos de corte transversal. Para esto,

asumimos que los datos cumplen con los supuestos de
Gauss-Markov.
Sea:

o = agtagpi g+t apui, [3.1]

La varianza condicional del término de error y,, esta
condicionada a la informacion disponible en ¢t —1, la
misma que puede ser expresada como:

of = var (#t |.u't—1,---,.ut—p)

E(uf |#t—1,--~,#t—p) [3.2]
= Ee1(uf)

En esta expresion E;_; indica la esperanza
condicionada a la informacion en t — 1. De esta forma
se muestra como los errores recientes tienen cierto
grado de influencia sobre la varianza del error del
periodo en curso. Una varianza del tipo [3.1], puede
ser definida de la siguiente forma:

1/2

U = e fag + ayui g + -+ apuiy| [3.3]

Considerado un proceso ARCH (p), donde €; es un
ruido blanco con varianza uno. El caso mas sencillo es
un proceso ARCH (1), definido como:

up = ecfay + ayuf_,]*? [3.4]

Este proceso presenta propiedades como la que
definimos a continuacion:

1. El término de error u, tiene media cero.

2. La varianza condicional viene dada por

of = ag+ajuf_;.

3. La varianza incondicional esta representada
por o =ay,/(1 —a;), la misma que estd
restringidaa ag > 0y |aq| < 1.

4. Las autocovarianzas en este proceso son cero.

3.3. Estimacién por Modelos ARCH

Este método de estimacion es una forma de
Minimos Cuadrados Generalizados Factibles. La
regresion estimada en una segunda etapa nos provee
estimaciones de la varianza de los errores para cada
elemento de la muestra y la relacion original es
estimada por un procedimiento de Minimos Cuadrados
Ponderados para corregir la heteroscedasticidad. Este
procedimiento puede fallar si el proceso de estimacion
en una segunda etapa proporciona una varianza
negativa o cero. Sin embargo, la imposiciéon de
restricciones adecuadas sobre los parametros «,
pueden minimizar el riesgo de quiebre. En muchas
investigaciones, se imponen un conjunto de pesos
lineales y decrecientes sobre los errores cuadraticos
desfasados. Por ejemplo:

e? = Qo+ (816l y + - +0pel,) 6 > > 6,

Los modelos GARCH proveen una especificacion
menos restrictiva para los errores. Este tipo de
modelos fue propuesto por Bollerslev, quien sugiere



reemplazar la ecuacion para la varianza por la
siguiente:

of = o+ iy o+ aplti-p +y108g F o
+ Y0t [3.4]

La ecuacion 3.4 es conocida como un modelo GARCH
(p,q). Esta expresa la varianza condicional como una
funcion lineal de los p errores al cuadrado rezagados y
las q varianzas condicionales rezagadas.

4. Estimacion del Modelo

4.1 Los Datos

Para la estimacion del modelo CAPM se han
utilizado las series de datos para el periodo 2002:03-
2008:03 de las siguientes variables:

1. Precios ajustados” de las acciones que

conforman el indice bursatil IPECU™.

2. Riesgo Pais (EMBI).

3. Rendimiento de Bonos Global 12.

4. Indice Bursatil IPECU.

4.2 Aplicacion del Modelo CAPM

Una afirmacion comin dentro de las finanzas es
que, el rendimiento esperado sobre un activo debe
estar relacionado positivamente con su riesgo, el
mismo que puede ser sistematico y no sistematico. El
pardametro que nos muestra la sensibilidad del
rendimiento de un activo respecto al mercado, es el
beta, consecuentemente también nos muestra la
sensibilidad en cuanto a riesgo. Por lo tanto,
formalmente estas afirmaciones, son modeladas de la
siguiente forma en el modelo CAPM:

R; =R; + B(Ry — Ry) [4.1]

Para el analisis empirico del modelo hemos redefinido
las siguientes variables:

R; =Rendimiento del activo i".
Ry = Tasa libre de riesgo”
Ry, = Variacion del indice bursatil™

Para estimar el parametro f del modelo CAPM,
agregaremos el tiempo a las variables y un término de
error u, por lo tanto la ecuacion 4.1 queda de esta
forma:

R. = Rpr + B(Rye — Rpe) +u,  [4.2]
Reagrupando 4.2 obtenemos:

Rt - th = ﬁ(RMt - th) + U [4.3]
Donde redefinimos nuevamente las variables:

R: — R¢y= Exceso de retorno del activo i.
Ryt — Rpe=Prima por riesgo de mercado, para el
indice bursatil IPECU.

4.3 Método de Estimacion del Modelo

El parametro de interés beta se estimara mediante dos
métodos. El primero sera por Minimos Cuadrados
Ordinarios, para esto se debe cumplir con los
siguientes supuestos:

1. E(u.) = 0; el valor esperado de los errores
debe ser igual a cero.

2. EWw?)=0% 1la
homoscedastica.

3. E(uus_,) =0 Vk#t; no debe existir
autocorrelacion entre los errores.

4. Cov(ug,x,) =0; los errores deben ser
independientes de las variables explicativas.

varianza  debe  ser

5. Andlisis de Resultados

La tabla #1, muestra los resultados de la
estimacion de parametro [, para cada una de las ocho
empresas que hemos considerado en nuestro analisis.
Las regresiones muestran que las pruebas fueron
validas para todas las ocho empresas mediante el
estadistico F, datos que se detallan en la ultima
columna de la tabla.

Por otra parte el parametro estimado 3, es significativo
en todos los casos, esto se demuestra mediante el P-
value de la prueba t, valor entre paréntesis, para
contrastar la hipotesis nula frente a la alternativa:

H,: =0

H;: B#0
El P-value encontrado demuestra que, al 5% de
significancia se rechaza la hipdtesis nula por lo tanto la
variable (Prima por riesgo de mercado), utilizada para
explicar el Exceso de Retorno de las acciones de las

Tabla#1
Coeficient Standard R? F-statistic
Error

excess_ret_bco_bol 1.04117 0.154240 0.3909 45.57
¥ (0.000)

excess_ret_bco_pich 1.10864 0.212143 0.2778 27.31
7 (0.00V)

excess_ret_bco_gye 1.39786 0.165204 0.5021 71.6
¥ (0.000)

excess_ret_cerv_nac 1.02734 0.091680 0.6388 12557
¥ (0.000)

excess_ret_holcim 1.37574 0.239164 0.3179 33.09
¥ (0.000)

excess_ret_invsanc 1.159075 0.130814 0.5251 78.51
¥ (0.000)

excess_ret_san_car 1.21258 0.114763 0.6113 111.64
¥ (0.000)

“excess_ret_la_favor  1.09559  0.193912  0.3102 3192
7 (0.000)

ocho empresas del IPECU, realmente sirve como
instrumento de prediccion del mismo.

Respecto a la bondad de ajuste del modelo, el R*
muestra que los retornos de Cerveceria Nacional y San
Carlos son los que mejor explica el modelo con R? de
0.6388 y 0.6113 respectivamente, mientras que para
Inversancarlos y Banco de Guayaquil la bondad de
ajuste es de 0.5251 y 0.5021; estos valores de R’
muestran que para estas cuatro empresas los datos de
ajustan adecuadamente al modelo. Para el caso de los
retornos del Banco Bolivariano el R* es de 0.3909, por
lo que también es considerado aceptable, mientras que
para Holcim, La Favorita y Banco Pichincha el poder



de explicacion del modelo es 0.3169, 0.3102 y 0.2778
respectivamente, lo que indica que para estas empresas
el modelo no tiene un buen poder de explicacion de
sus retornos.

En cuanto a la interpretacion del riesgo medido por el
parametro B, como se muestra en la Tabla # 1, todas
las empresas tienen un covariante de sensibilidad
mayor que uno, por lo que ante un incremento de un
1% en el rendimiento de mercado, sus retornos
aumentaran en una cantidad mayor al 1%, como es el
caso de Holcim cuyo retorno aumentaria en 1.3757%

5.2 Pruebas de Validez del Modelo
5.2.1 Pruebas de Homoscedasticidad

En el anexo # | se muestra que a excepcion
de Banco de Guayaquil y Holcim, todas Ilas
estimaciones de las empresas presentan
heteroscedasticidad, y esto se contrasta mediante la
prueba de Breush-Pagan en la que al 5% de
significancia la hipotesis de varianza constante se
rechaza para todas las empresas a excepcion de estas
dos.

5.2.2 Test de Autocorrelaciéon

Por otra parte en cuanto a la autocorrelacion de
primer orden utilizamos la prueba de Durbin-Watson,
la misma que contrasta la hipotesis nula de no
existencia de autocorrelacion de orden uno, en el
anexo # 2, se muestra que el Banco del Pichincha,
Banco de Guayaquil, Cerveceria Nacional, Holcim,
San Carlos y La Favorita, no presentan
autorcorrelacion serial de primer orden, ya que el
estadistico se encuentra en el intervalo 1.553 - 2.447,
mientras que para las demas empresas no se puede
probar la existencia de este proceso puesto que el
estadistico se encuentra fuera de los intervalos de
autocorrelacion y de no autocorrelacion.

5.2.3 Contraste de Correlacion Serial

Para verificar si la serie es estacionaria o no, se

debe recordar que esta es una condicidon necesaria para
que los estimadores sean MELI (Mejores Estimadores
Linealmente Insesgado), se contrast6 la prueba de no
autocorrelacion serial, mediante el Test de Breusch-
Godfrey, el mismo que muestra que al 5% de
significancia las series solo son estacionarias para el
caso Inver SanCarlos y Cerveceria Nacional.
Dada la existencia de Heteroscedasticidad y no
estacionariedad en las Series de algunas de las
empresas que estamos analizando, se procedid a
corregir estos procesos estimando un modelo que
aplique robustez a los errores estandar de las series de
las empresas y luego se procede a la estimacion de un
modelo  de  Heteroscedasticidad ~ Condicional
Autorregresiva.

5.3 Estimacion con Errores Robustos

Mediante la aplicacion de robustez a los errores de
estimacion  se  soluciona el  problema de
Heteroscedasticidad, por lo tanto la confiabilidad de la
estimacion de nuestros parametros es buena.

El analisis de regresion muestra que las pruebas fueron
validas para todas las ocho empresas mediante el
estadistico F, estos datos se detallan en la ultima
columna de la tabla # 2 (Anexo # 3 ofrece datos en
detalle para cada empresa).
El parametro estimado f3, es significativo en para todas
las empresas, esto se demuestra mediante el P-value de
la prueba t, valor entre paréntesis, para contrastar la
hipotesis nula frente a la alternativa:

Hy,: =0

H;: B#0
El P-value encontrado demuestra que, al 5% de
significancia se rechaza la hipdtesis nula por lo tanto la
variable (Prima por riesgo de mercado), utilizada para
explicar el Exceso de Retorno de las acciones de las
ocho empresas del IPECU, realmente es buen
instrumento de explicacion del mismo.
Respecto a la bondad de ajuste del modelo, el R*
muestra que los retornos de Cerveceria Nacional y San
Carlos son los que mejor explica el modelo con R? de
0.6388 y 0.6113 respectivamente, mientras que para
Inversancarlos y Banco de Guayaquil la bondad de
ajuste es de 0.5251 y 0.5021; estos valores de
R’muestran que para estas cuatro empresas los datos
de ajustan adecuadamente al modelo. Para el caso de
los retornos del Banco Bolivariano el R? es de 0.3909,
por lo que también es considerado aceptable, mientras
que para Holcim, La Favorita y Banco Pichincha el
poder de explicacion del modelo es 0.3169, 0.3102 y
0.2778 respectivamente, lo que indica que para estas
empresas el modelo no tiene un buen poder de
explicacion de sus retorno.
En cuanto a la interpretacion del riesgo medido por el
pardmetro f3, como se muestra en la Tabla # 2, todas
las empresas tienen un covariante de sensibilidad
mayor que uno.
Si se observa con atencion esta tabla, lo tnico que ha
cambiado son los errores estandar los mismo que luego
de la correccion, se redujeron, dado un menor grado de
variabilidad a las series.

Tabla # 2
Coefficient Standar R? F-statistic
Error

excess_ret_bco_bol 1.04117 0.100926 0.3909 106.42
(0.000)

excess_ret_bco_pich 1.10864 0.157558 0.2778 7951
(0.000)

excess_ret_bco_gye 1.39786 0.285807 0.5021 23.92
(0.000)

excess_ret_cerv_nac 1.02734 0.066966 0.6388 73535
(0.000)

excess_ret_holcim 1.37574 0.345131 0.3179 15.80
(0.000)

excess_ret_invsanc 1.159075 0.113057 0.5251 105.11
(0.000)

excess_ret_san_car 1.21258 0.085160 0.6113 202.74
(0.000)

excess_ret_la_favor 1.09559 0.085027 0.3102 166.03

(0.000)




5.4 Estimacion Mediante Modelos de
Heteroscedasticidad Condicional
Autoregresiva.

Como ya se demostré en el capitulo # 3, Ia
volatilidad de los retornos, periodos atras, influye
significativamente sobre las decisiones que tomen en
el periodo actual los inversionistas, por lo tanto
considerar la varianza condicional de los errores del
tiempo t al tiempot — p, como variable explicativa,
proporciona un mayor poder de explicacion al modelo
CAPM, de esta forma la varianza de los errores
quedaria definida de esta forma:

of = ao + aipi_,
Y nuestra ecuacion a estimar seria:
R, — th = .B(RMt - th) +u;
Donde se agrega la varianza de u,, a la regresion
definida por:

up = ecfay + ayuf_,]*?

5.4.1 Estimacion Mediante un Proceso ARCH (1)

Para realizar esta estimacion se consider6 un rezago

sobre la varianza de los errores pasados, por eso la
denominacion ARCH (1).
La tabla # 3 que muestra que todas las estimaciones
son validas por medio del estadistico Wald Chi2.
Ademas, a excepcion de las empresas Banco Pichincha
y La Favorita, al 5% de significancia podemos afirmar
que los retornos de las empresas del IPECU pueden ser
modelados mediante un proceso ARCH (1), esto se
confirma con el P-value de la columna Coeficient
Arch.

Tabla # 3

Coeficient Coeficient W.ald

Arch Chi2(1)

excess_ret_bco_bol 1,09510 0,6676187 105,45
(0.000) (0.002)

excess_ret_bco_pich  1,153853 -0,0971241 12,66
(0.000) (0.139)

excess_ret_bco_gye 1,16080 -0,0365432 ¥ 45,75
(0.000) (0.000)

excess_ret_cerv_nac 0,9475752 1,80255 751,75
(0.000) (0.000)

excess_ret_holcim 115,07940 1,250655 187,53
(0.000) (0.000)

excess_ret_invsanc 1,250577 0.6214 78,51
(0.000) (0.023)

EXcess_ret_san_car 1,21594 ~0,1631636 111,64
(0.000) (0.001)

excess_ret_la_favor 1,09941 0,0214225 4.7
(0.0300) (0.0857)

Elaboracién: Los Autores
5.4.2 Resultados de Estimacion del Retorno
Aplicando un Proceso ARCH (1)

Para la estimacion del parametro beta se utilizado
como variable explicativa, la desviacion estandar de lo
errores, la misma que se obtuvo mediante la prediccion
de la varianza condicional, uno ves que se hizo la
regresion de proceso ARCH (1).

La tabla # 4, es el resumen del analisis de regresion
para las seis empresas, a las cuales la prueba de ARCH
fue significativa. Los resultados demuestran que la
variable Desviacion Estandar de los Errores es
significativa solo para la empresa Cerveceria Nacional,
y los resultados son buenos ya que mejora la bondad
de ajuste medida por el R2 el mismo que pasa 0.6388 a
0.6743, lo que nos indica que, el hecho de que los
inversionista tomen en consideracion la volatilidad
respecto a la estabilidad o inestabilidad ayuda a
predecir mejor el retorno que esperan recibir.

Tabla #4
Coeficient Dlesv. R? F-statistic
Estdndar

excess_ret_bco_bol 1,043936 -0,0269669 0,391 22,47
(0.000) (0.903)

excess_ret_bco_gye 1,422554 -0,4308882 0,5052 35,73
(0.000) (0.51)

excess_ret_cerv_nac 1,064237 0,2889513 0,6743 72,47
(0.000) (0.007)

excess_ret_holcim 1,39136  1,250655 0,3187 16,37
(0.000) (0.000)

excess_ret_invsanc 1,176297 0,3710784 0,5384 40,83
(0.000) (0.16)

excess_ret_san_car 1,224692 -0,1631636 0,6222 57,64
(0.000) (0.159)

Elaboracion: Los Autores

En este caso el signo del coeficiente beta para la
Cerveceria Nacional es positivo y también para la
desviacion estandar, algo que resulta logico ya que si
analizamos la serie desde 2002:03 hasta 2008:03
(Grafico 1) de los retornos en exceso estos han ido
creciendo por lo que un escenario de estabilidad de
esta empresa en el periodo precedente, produce un
efecto de mayores expectativas sobre el rendimiento.
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Figura 2. Evolucion del Exceso de Retorno de Cervezeria
Nacional

6. Conclusién

Este trabajo produjo resultados de gran interés,
entre estos que la relacion entre el rendimiento de un
activo respecto al mercado, explicado por el modelo
CAPM el mismo que resultd valido, tiene un alto
grado de sensibilidad B>1 para todas las ocho
empresas analizadas. Este hallazgo mejoraria la
eficiencia en el mercado de valores, puesto que en el



momento de determinar la tasa requerida para invertir
en un determinado activo, se reduce la probabilidad de
incurrir en subvaloraciones o sobrevaloraciones de los
activos. Por otra parte, se ha demostrado al menos que
para una empresa, esta es Cerveceria Nacional, ademas
de que el modelo CAPM explica la relacion de su
rendimiento y riesgo respecto al mercado; la
aplicacion de modelos ARCH simula muy bien el
comportamiento del mercado bursatil al menos para
esta empresa. Consecuentemente, la incorporacion de
un modelo ARCH (1) estimado, en la explicaciéon de
los retornos de la Cerveceria, aumenta la capacidad de
explicacion hasta un 67%.

Este resultado implica que para esta empresa, la
expectativa de estabilidad o inestabilidad, producida
por la varianza condicional de un periodo precedente,
ya que se us6 un ARCH (1), sirve para explicar los
rendimientos requeridos de esta empresa. Puesto que el
coeficiente del término ARCH incluido en la regresion
tiene un signo mayor que cero y menor que uno,
entonces podemos hacer inferencia y suponer que las
variaciones positivas en los excesos de los retornos de
esta empresa en periodos precedentes, producen
buenas expectativas acerca de el desempefio de esta
empresa por lo que los inversionistas exigiran un
mayor retorno.

7. Notas al Pie

" The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence, Eugene
Fama & Kenneth French (2004).
" Los datos proporcionados por la Bolsa de Valores de Guayaquil,
fueron los precios de cierre por lo tuvieron que ser ajustados en
dividendos y variaciones de capital. Para ajustar en dividendos los
precios, es suficiente con aplicar lo siguiente:
PAdj — P):Clgseeln(r)(l _ D)

Donde:

T =Py1/P;

D = Div,/P,

P44 = Precio Ajustado

PEl9se = Precio de cierre.
il Debido a la falta de datos tuvo que excluirse del andlisis a las
empresas: Industrias Ales, La Campifia Forestal y Road Track.
" El rendimiento del activo viene dado por la variacion en el precio

de las acciones de una determinada empresa, para un determinado
periodo:

P41 = L

¥ Se ha utilizado la tasa de rendimiento de los Bonos Global 12.
"' Se obtiene la variacién porcentual del indice bursatil IPECU.
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