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INTRODUCCION

El CAPM postula que, bajo determinadas condiciones, el rendimiento esperado de una
accion esté linealmente relacionado con la covarianza entre el rendimiento del activo
y el rendimiento de la cartera de mercado (coeficiente beta). Estas condiciones son:
los inversores tienen expectativas homogéneas, sus carteras son eficientes en
términos de la media y la varianza, no existen fricciones en el mercado, y se puede
prestar y tomar prestado a la tasa de interés libre de riesgo. De tal forma que, cuando
el mercado esta en equilibrio, el inversor sélo es remunerado por el riesgo sistematico
o no diversificable, ya que el riesgo propio del titulo lo elimina en forma simple y sin

costes a través de la diversificacion de su cartera.

Por lo tanto, el riesgo sistematico de un activo, medido a través del coeficiente beta,
es la Unica medida de riesgo relevante para determinar su precio. La importancia de
la beta se refleja en ser una medida del riesgo que va mas alla de la propia validez del
modelo tedrico que lo sustenta como medida de riesgo relevante. Es decir, no
presupone que el CAPM es el modelo de valoracion valido en los mercados

financieros.

Un numero considerable de analistas de inversion, gerentes de fondos, directores
financieros y asesores financieros utilizan el coeficiente beta como una medida
informacional en el proceso de toma de decisiones, ya que este se utiliza como una
estimacion del riesgo de un activo individual o de una cartera. La beta de un fondo de
inversion, por ejemplo, es una informacion sustancial que delimita el riesgo del fondo
respecto al mercado y, en consecuencia, es un elemento importante para la decision

de invertir o no en el mismo.
El presente estudio ha sido motivado por la escasez de trabajos que tengan en cuenta

las caracteristicas de un mercado de valores pequefio, como el mercado de El

Salvador, en un entorno de incertidumbre. Contribuyendo a la literatura empirica sobre
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el riesgo sistematico a nivel sectorial, el principal objetivo de este estudio es establecer

una metodologia para el calculo de beta en el mercado salvadorefio.

Historicamente en el mundo de los negocios, siempre se ha procurado eliminar o
reducir toda posibilidad de fracaso en cada actividad riesgosa que se emprende; y
particularmente en el mundo de las finanzas y las decisiones de negocios, esto ha
significado un gran desafio. Pero con el surgimiento de las finanzas modernas se
empezo a visualizar la posibilidad de realizar proyectos donde se lograse minimizar la
incertidumbre asociada al futuro. A la fecha, las correspondientes estimaciones, o
valoraciones del riesgo, se ven fortalecidas con numerosas herramientas que permiten
evaluar gran cantidad de datos histéricos, y variables econdémicas; incluyendo niveles
de inflacion, fluctuaciones cambiarias, tasas de interés, riesgo pais y otros aspectos
de interés que deseen ponderar los inversionistas potenciales; ademas, éstas
herramientas se utilizan para construir multiples escenarios de los posibles resultados

generados por las decisiones de inversion.

La incertidumbre es una caracteristica de los mercados financieros, donde los sucesos
futuros son impredecibles y, aunque existe el enfoque de equilibrio en competencia
perfecta, en el mundo real no se puede tener una medicién precisa de la rentabilidad.
Debido a lo anterior, los activos financieros estan expuestos a riesgos, entendido como
la probabilidad de obtener un resultado distinto del que se tenia previsto, en ese
sentido, el desafio para los inversionistas es conocer en términos cuantitativos a qué
nivel de riesgo se enfrentan en la ejecucion de un proyecto, opcion u otra decision de
inversién; para ello se debe identificar la parte de riesgo que se puede reducir y qué

parte es independiente de la empresa y atribuido al mercado.

Ante el desafio antes mencionada, surge la herramienta del coeficiente beta, que
indica el nivel de volatilidad de mercado. Se fundamenta en un modelo de correlacion,
cuyos insumos son los datos historicos de los retornos del activo evaluado y del

mercado, para obtener estadisticamente el nivel de variabilidad comparativo.
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El coeficiente beta ha sido de mucha utilidad para los inversionistas, es un elemento
en el modelo de valoracion de activos (CAPM) que determina la tasa de rendimiento
requerida por el inversionista; sin embargo, ha sido objeto de diversas criticas que
cuestionaron su validez y fiabilidad, asegurando que han comprobado a través de sus
investigaciones que hay mucha diferencia en los datos que refleja, es decir que las
empresas que obtienen betas altas en la realidad reflejan rendimientos bajos y por el
contrario, las que reflejaron betas bajas, mostraron grandes rentabilidades, lo que les

llevé a concluir que el coeficiente beta no es confiable.

Es preciso destacar que la beta es solamente un elemento a considerar para la toma
de decisiones, el resultado por si solo no es determinante, siendo necesario un analisis
conjunto con otras variables financieras y no financieras como: crecimiento del
negocio, la constante generaciéon de ingresos, el nivel de apalancamiento, aceptacion
de marca y condiciones de mercado, ya que, la beta puede tener diferencias
circunstanciales por limitaciones de los retornos histéricos que se utilicen, el periodo y
el indice con que se comprard; sin embargo, brinda un pardmetro de volatilidad al que

esta expuesto un activo.
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Delimitacién del problema

El problema en estudio radica en las limitantes existentes sobre la forma para calcular
la Beta de una empresa en el mercado salvadorefio y determinar un valor objetivo para
poder conocer el nivel de riesgo de una compafia de forma razonable, fundamentada

bajo criterios y analisis financieros.

El propoésito es proporcionar criterios y brindar un camino sobre el cual un profesional
en finanzas pueda guiarse para poder determinar un precio a una empresa, superando

las limitantes como la falta de informacion.

El riesgo es un factor clave en el andlisis financiero, ya que, por la aleatoriedad de los
mercados, se debe considerar como éstos impactan el precio de un activo ante las
fuerzas del mismo, para ello, herramientas como el coeficiente beta han llegado a ser

de mucho beneficio en la medicion del riesgo sistematico.

La determinacion del coeficiente refleja un nivel de riesgo preciso que puede ser
utilizado en el célculo del costo de oportunidad del capital, en la valoracion de

empresas o para estimar la tasa de retorno teéricamente requerida de un activo.

Para la estimacion del coeficiente beta existen modelos como: minimos cuadrados y
regresion lineal, los cuales han sido utilizados en los paises donde hay liquidez de
informacion; sin embargo, para paises latinoamericanos menos desarrollados, en los
ultimos afos se han disefiado otros meétodos alternativos para cuantificar el riesgo
sistematico tales como: empresas similares, método contable o de analisis por

fundamentos.



En la orientacion de las decisiones de inversion, se ha notado que el coeficiente beta
y el conjunto de caracteristicas propias de cada negocio forman una base importante
para la valoracion de activos, siendo indispensable en todo analisis una evaluacion

integral de factores cuantitativos y cualitativos de la inversion.

El coeficiente beta identifica el nivel de riesgo en que se encuentra el activo, indicando
como impactaran los resultados de la empresa ante un cambio en los precios del
mercado, es decir, que si se esta ante una alta volatilidad cuando el mercado esta en
crecimiento la rentabilidad del activo serd mayor, pero si esta en crisis las pérdidas

serdn mayores que las del mercado.

1.2 Pregunta de investigacion
¢, Como la metodologia para calcular la Beta ayudaria a los profesionales en finanzas

a minimizar el riesgo en las empresas de El Salvador?

1.3 Objetivos de la investigacion
Los objetivos que se espera lograr con el desarrollo de esta investigacion son los que

se detallan a continuacion:

1.3.1 Objetivo general

Proponer una metodologia para calcular la Beta en las empresas salvadorefias

1.3.2 Objetivos especificos
Diagnosticar los mecanismos a través de las cuales las empresas salvadorefias

calculan las betas.

Elaborar un disefio de célculo de betas, como método alternativo para empresas que

no cotizan en bolsa.

Estimar la beta de empresas salvadorefias con la metodologia propuesta.
10



1.4 Justificacion

La importancia de esta investigacion sobre la elaboracion de una metodologia para el
calculo de beta en las empresas, es que permite identificar pautas que se deben tomar
en cuenta al valorar una entidad en El Salvador, esto tiene un valor agregado para los
empresarios del pais, como estrategia de posibles inversiones a nivel nacional e
internacional este documento representa una guia con elementos basicos para

calcular este factor financiero.

La aplicacién de la metodologia del calculo de beta ayudara a minimizar el riesgo de
inversion en las empresas ya que facilitard a los profesionales en finanzas el célculo

de la misma.

1.5 Limitaciones.
Existen compariias que son jévenes en su cotizacion en bolsa y que no han generado
suficiente informacién como para tener un historico de precio que pueda otorgarnos

un parametro fiable para el calculo respectivo.

Las betas no reflejan todos los riesgos del mercado que se pueden correr, ya que
existen otros peligros a los que una compafiia ha de enfrentarse sola, como por

ejemplo los politicos, riesgos cambiarios, de crédito, etc.
Hay que tener en cuenta también que el calculo de las betas, al basarse en

oscilaciones de precios anteriores, no se puede utilizar para realizar predicciones de

precios para un futuro, y no tienen por qué coincidir.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO DE REFERENCIA

2.1. Antecedentes del problema

El modelo desarrollado por Hamada, de acuerdo a Damodaran (1998) implica que
existen dos factores sobre los cuales la accion de la empresa basa su sensibilidad con

respecto al mercado:

1. Elriesgo negocio u operativo el cual representa el riesgo que tiene la empresa
por su naturaleza —apalancamiento operativo, volatilidad de la demanda, etc.-,

2. Se encuentra el factor de riesgo financiero, el cual representa la situacion
financiera de la empresa derivado de su politica de financiamiento —nivel de

deuda y apalancamiento-.

En funcion del trabajo de Hamada es posible analizar el nivel de la beta de las acciones
y estimar cuanto es su riesgo por la naturaleza del negocio y cuanto por su riesgo

financiero.

Acerca de la efectividad de la beta, tanto Black, Jensen y Scholes (1972) como Fama
y MacBeth (1973) llegan a la conclusion que la beta es un buen indicador del riesgo,
que la relacién entre los rendimientos y el riesgo puede ser explicado por una relacion
lineal, asi como la existencia de una prima de riesgo positiva por parte del mercado.
Sin embargo, el trabajo de Fama y MacBeth (1973) critica el supuesto de una beta
constante, Merton (1973) y Ng (1991) ofrecen evidencia empirica al respecto al
analizar activos listados en la Bolsa de Nueva York en un estudio que cubre un periodo
de 40 afos. Por su parte, Blume (1971 y 1975) analiza la estacionalidad del coeficiente
beta y detecta cambios significativos de un periodo a otro por lo que plantea la
necesidad de desarrollar un modelo que ajuste este coeficiente y disminuya los errores
de la regresion y del coeficiente beta con los rendimientos que efectivamente se den.

Ross (1976) hace una extension del CAPM y desarrolla un modelo multifactorial

12



denominado modelo de valuacién por arbitraje (CAPM por sus siglas en inglés)
considerando no sélo la beta de mercado sino también otros coeficientes que ayudan
a estimar mejor el rendimiento de las acciones en funcibn a variables
macroecondémicas. Roll (1977) critica al modelo de valuacion de activos financieros al
plantear que se desconoce el verdadero o completo portafolio representativo del
mercado y que, por tanto, no era un modelo confiable o preciso al estimar el
rendimiento esperado de las acciones a futuro. Sin embargo, la principal critica a la
beta es por parte de Fama y French (1992 y 1993), los autores encuentran que el
rendimiento esperado y el riesgo estimado por beta no tienen relacion, y proponen un
modelo multifactorial que explique el rendimiento de las acciones considerando el

mercado, el tamafio y la razén valor mercado-valor en libros de la empresa.

Continuando con el estudio de la estabilidad de las betas y su cambio en el tiempo,
Banz (1981) efectud un andlisis en subperiodos de diez afios, aportando evidencia de
que no es estable en el tiempo la relacién entre los rendimientos de los activos y su
relacion con los rendimientos de dicho mercado. Harvey (1989) y Ferson y Harvey
(1991, 1993) sugieren que una version de beta constante estimada por minimos
cuadrados ordinarios puede no capturar la dinamica de la beta. Jagannathan y Wang
(1996) y Lettau y Ludvigson (2001) muestran que el CAPM condicional con una version
beta de tiempo variable supera el CAPM incondicional con una version de beta
constante. Adrian y Franzoni (2004, 2005) también sostienen que un modelo
economeétrico que no sirve para imitar el proceso de aprendizaje de los inversionistas

en el tiempo de evolucién de la beta puede dar lugar a estimaciones imprecisas.

El esquema de las betas cambiantes en el tiempo especifica que el premio que pagan
el activo por concepto de riesgo no es lineal como lo asume el CAPM. Megner (2005)
supone que la beta no es constante en virtud de que el riesgo sistematico de un activo
depende de factores micro y macroeconomicos, Asimismo Fabozzi y Francis (1978),
Sunder (1980), Bos y Newbold (1984), Collins et al. (1987) y Faff et al. (2000) han
rechazado el supuesto de la estabilidad de la beta. Entre las posibles explicaciones

que se han generado en torno a la variacion de las betas se encuentra la de

13



Jaganathan y Wang (1996), quienes especifican el coeficiente beta como la suma de
un componente esperado y otro aleatorio que hace que el riesgo sistematico de un

activo cambie con el tiempo.

El componente aleatorio se descompone en una variable puramente correlacionada
con la prima de riesgo del mercado, mas un término de error. Una implicacion
importante de esta idea puede ser que la aversion al riesgo de los inversionistas
racionales los lleve a protegerse contra la posibilidad de que las oportunidades de
inversion en el futuro cambien, ya que se espera que las betas de los activos varien
con el tiempo. Megner (2005) destaca que una cantidad considerable de trabajos de
investigacién han estado concentrados en probar el CAPM considerando que la beta
es constante, en tanto que un nimero mucho menor de esfuerzos se han llevado a

cabo para estudiar y modelar el comportamiento estocastico de la beta.

2.2 Teorias y conceptos basicos

2.2.1 Teorias

Muchas técnicas se han usado para estimar la rentabilidad esperada de las acciones,
pasando de datos histéricos con media histérica a regresiones lineales con Beta y el
uso del CAPM.

Para la propuesta desarrollada se us6 modelos de regresion lineal, que permite
calcular la beta a partir de datos histéricos de un modo bastante preciso. Por tanto, al
menos en teoria, el uso de la Beta y del CAPM proporcionan estimaciones mucho mas
precisas de las rentabilidades esperadas de acciones de las que se podria obtener
con la rentabilidad media histérica (Berk, DeMarzo , & Hardford, 2010).

La Teoria de Markowitz establecio la base para el desarrollo del CAPM y plante¢ el
problema de la seleccion de portafolio, buscando optimizar la rentabilidad de la

inversion y el riesgo en términos del rendimiento esperado y la varianza del

14



rendimiento. En esta teoria surgio el portafolio eficiente, que se caracteriza por estimar
un mayor rendimiento esperado para un nivel dado de varianza. Asimismo, se siguio

la relacion del CAPM y la importancia que tiene la beta contable dentro de su calculo.

Es importante considerar que el rendimiento esperado de un activo debe estar
relacionado con su riesgo, es decir, los individuos mantendran un activo riesgoso solo

si su rendimiento esperado compensa el riesgo.

Para cualquier inversionista es fundamental calcular el costo del capital de los fondos
propios de una inversidbn de manera que pueda conocer el riesgo de su inversion

respecto a la rentabilidad esperada. A continuacién, se presenta la férmula del CAPM:

En donde:
Re= Rentabilidad esperada
Rr= Tasa libre de riesgo
B= Beta de la compafiia local contra un indice del mercado local Rm = Rendimiento

del mercado local.

La rentabilidad esperada depende directamente de la tasa libre de riesgo, la betay la
diferencia entre el riesgo de mercado y la tasa libre de riesgo. La beta (B) esta dado
por la covarianza entre el rendimiento del activo (Ri) y el de portafolio (Rm) y la

varianza del mercado, de la siguiente manera:

Es importante reconocer que existe un riesgo Unico o no sistematico, que es especifico
para cada accion, y hay un riesgo de mercado o sistematico que proviene de las
variaciones del mercado. Los inversionistas pueden eliminar el riesgo no sistematico
manteniendo un portafolio diversificado, pero no pueden eliminar el riesgo de mercado.
De manera que todo el riesgo de un portafolio completamente diversificado es el riesgo
de mercado. “El coeficiente beta, B, nos indica la respuesta del rendimiento de una

accion ante el riesgo sistematico”. (Ross, Westefield, & Jaffem, 1999). El riesgo
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sistematico Unicamente determina las rentabilidades esperadas dado que el riesgo

propio de empresas se puede diversificar, pero no garantiza una rentabilidad adicional.

Basados en lo expuesto por Berk y DeMarzo (2010), el CAPM incorpora los siguientes

supuestos de rentabilidad esperada de cualquier inversion:

0 Una tasa de retorno minima, que corresponde a inversiones libres de riesgo,
necesaria para compensar la inflacion y el valor del dinero en el tiempo, incluso
cuando existiera riesgo de perder el dinero.

0 Una prima de riesgo, o diferencial de compensacion, que dependera de la

cantidad de riesgo sistémico de la inversion.

A partir de lo afirmado, se puede concluir que el CAPM establece una relacién entre
riesgo y rentabilidad y permite calcular la rentabilidad esperada de un valor a partir de
su Beta con el mercado, al evidenciar que existe una relacion lineal entre la beta de

una accion y su rentabilidad esperada.

Por otro lado, en la actualidad los inversionistas usan el coeficiente Beta para tener
una nocion sobre el riesgo que pueden tener sus inversiones, de manera que calculan
el riesgo de mercado de una accion dependiendo del riesgo de mercado. Es asi que
el coeficiente beta es una medida de riesgo y a través del CAPM, se establece una
relacion entre el riesgo medido por el coeficiente beta y el nivel de rendimiento

esperado.

Para comprender el funcionamiento del coeficiente beta es necesario conocer su
funcionalidad, pues intuitivamente se puede aceptar que, si la rentabilidad de una
accion es muy sensible a la rentabilidad del mercado, los acontecimientos sistémicos
que afectan a todo el mercado también tienen un efecto considerable en su

rentabilidad.
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Si la rentabilidad de una accion no depende de las rentabilidades del mercado, tendra
poco riesgo sistémico. Cuando se producen acontecimientos generales, propios del
riesgo sistémico, no se tiene un reflejo en su rentabilidad, de modo que las acciones
cuyas rentabilidades son volatiles y estan muy correlacionadas con las rentabilidades

del mercado son las mas riesgosas.

Asi las cosas, se puede calcular el riesgo sistémico de una accién estimando su
sensibilidad respecto de la cartera de mercado, y esto es lo denominado coeficiente
beta, de esta forma, el coeficiente beta de un valor es el cambio porcentual esperado

en su rentabilidad por una variacion de 1% de la rentabilidad de la cartera de mercado.

Es decir, el coeficiente beta representa el impacto por el cual los riesgos que afectan
al mercado se amplifican o disminuyen en una accion o en una determinada inversion
(Berk, DeMarzo, & Hardford, 2010).

De acuerdo con Guillermo Dumrauf (2010), usualmente se consultan fuentes
extranjeras para obtener un Beta del mismo sector 0 una empresa que desarrolle la
misma actividad econémica. Sin embargo, las caracteristicas particulares de cada
empresa generan un Beta propio importante para el célculo de la tasa libre de riesgo.
La percepcion de mayor riesgo en las inversiones en un mercado emergente con
aguellos paises con mercado de capitales desarrollados e instituciones robustas, y

cuyos riesgos no pueden ser diversificados totalmente (Dumrauf, 2010).

Cuando una compafiia es de capital cerrado tiene como alternativas para el célculo de
su beta, la aproximacion de la beta con un comparable que opere en la misma industria
o linea de negocio, esto funciona si la linea de producto esta bien definida; las mezclas
de productos tienen similitudes, asi como la estructura de costos fijos y variables y sus
resultados, ubicacion geogréafica importante, y si hay varias empresas similares, se

toma el promedio de estas.
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También se pueden obtener betas contables a través de la comparacion de la medida
del rendimiento contable de la compafiia y la misma medida del rendimiento contable
del mercado. El supuesto que descansa en la validez de la utilizacion de las betas
contables es la que existe en la correlacion significativa con la beta de mercado. Si

existe correlacion entonces la beta contable se acercaria a la verdadera beta.

En el campo de las finanzas existen herramientas que permiten a los inversionistas
calcular y evaluar el rendimiento sobre capital. Es asi como el ROE (Return on equity)

permite evaluar como les fue a los accionistas durante el afio y se calcula:

Por su lado el ROA (Return on assets) corresponde a los rendimientos sobre activos,
ya que mide la utilidad por activo, es importante resaltar que tanto el ROE como el

ROA son tasas de rendimientos contables (Ross, Westefield, & Jaffem, 1999).

Inicialmente Ball y Brown en 1964, plantearon demostrar la relacion entre el ingreso
contable y medidas de ingresos con los precios de las acciones en el indice de
mercado basandose en los datos de las empresas, construyendo un modelo basado
en las expectativas de los ingresos de las empresas en estudio y el comportamiento
del mercado, especificando un modelo de retorno de acciones en la que se relacionan
esa variables; concluyendo que la informacion contable es util y tiene impacto en los
precios de mercado ya que pueden identificar con anticipacion los posibles ingresos

de las empresas con la informacién preliminar y final publicada por las mismas.

Los autores Hill & Stone en 1980 buscan evidenciar la relacién entre contabilidad en
las medidas de riesgo sistematico de mercado y el efecto de la estructura financiera
de riesgo sistematico. Estos investigadores introducen la definicion de betas contables
a partir del ROE y ROA y formulan la beta de mercado con los retornos mensuales
tomando como referente el modelo CAPM.

Retomando todas las investigaciones realizadas sobre la relacion de la rentabilidad de

una accion y su comportamiento contable, se presenta un comun denominador y es la
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forma de modelar y probar los métodos de calculo de las betas contables propuestos
bajo métodos econométricos como los son Arch y Garch. EI método econométrico
Arch, segun Engle (1982) verifica la posible relacion entre la varianza del termino error

Y SuUs rezagos.

De comprobarse dicho supuesto, se evidenciaria que existe una heterocedasticidad
temporal no con respecto a una sola variable, sino con respecto al pasado de la
varianza. De igual forma, el método econométrico Garch, segun Bollerslev (1986)
pretende verificar si la varianza del error esta relacionada con los términos del error al

cuadrado de varios periodos en el pasado.

2.2.2. Conceptos Basicos

Beta en el mercado

En finanzas se utilizan muchos modelos entre ellos los modelos para medir el riesgo,
la beta hace parte de uno de ellos, de este se desprenden dos caracteristicas basicas

que son:

- La beta no mide el riesgo total, solo mide el riesgo agregado a una cartera

diversificada.

- La beta mide el riesgo relativo de un activo, ya que estan estandarizados en torno
a ese activo. Para ver con claridad estas caracteristicas se procede a calcular la beta
de un activo a través de una regresion lineal entre los rendimientos del activo frente a

los rendimientos del mercado durante un tiempo o periodo razonable.
Beta Ajustada

Si se tiene en cuenta que con el tiempo las betas de las empresas tienden a uno, se

hace necesario realizar un ajuste de estos, lo cual seria l6gico si consideremos que
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las empresas que sobreviven en el mercado por lo general aumentan su tamafio a

través del tiempo y son mas diversificadas, a la vez que aumentan sus activos.

El ajuste de la beta que realiza Bloomberg consiste en elevar las betas menoresa 1y
disminuir las betas mayores a 1, la razon de lo primero es que las empresas con estas
betas menores a uno poseen un bajo nivel de transaccién en los mercados y es por
eso que se catalogan como “pequefas empresas’, mientras que lo segundo,
empresas con betas mayores a uno son aquellas cuyas acciones en el mercado de
valores se tornan atractivas para los inversionistas y, por lo tanto, se transan mas

activamente, a estas empresas se les llama “Grandes empresas’.

Beta Ajustada por Caja

Algunas empresas poseen excedentes de caja la cual no hace parte del negocio y no
posee relacion con la rentabilidad del mercado al cual pertenece, por otro lado, al
correlacionar la caja con la rentabilidad del mercado obtendriamos una beta igual a
cero, debido a que la caja no sufriria cambio alguno independiente de lo que pase en
el mercado. Lo anterior implica que cualquier empresa que posea un excedente de

caja es obligacion corregir su beta.

Cabe resaltar que si la empresa posee deuda se debe apalancar la beta corregida por

caja con el fin de obtener el nivel de deuda correcta.

Betas Contables

Este tipo de betas nos sirve para estimar los parametros de riesgo relativo de las
ganancias contables y dejar de lado el de los precios negociables, visto de otra
manera, las variaciones de los ingresos en una empresa ya sean mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales pueden relacionarse frente a los cambios en las
ganancias del mercado durante ese mismo periodo. Las betas contables son muy

tiles en aquellas empresas que no poseen datos historicos del precio de su accion o
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por el contrario poseen demasiado ruido. A pesar de que lo anterior suene muy

atractivo, este tipo de enfoque posee tres problemas

1. Las ganancias en las empresas tienden a ser suavizadas con respecto al valor
subyacente de la empresa, lo que produce una beta sesgada hacia abajo para las
empresas riesgosas y una beta sesgada hacia arriba para las empresas menos

riesgosas.

2. Las empresas en su gran mayoria poseen factores no operacionales los cuales
pueden influenciar las ganancias desde el punto de vista contables o pueden sufrir

cambios en los métodos de depreciacion entre otros.

3. El periodo de consolidacion de las ganancias contables se realiza trimestral y/o
anuales lo que implica regresiones con pocas observaciones. Adicional a estas tres
razones los mercados de paises emergentes poseen limitaciones como: escasa
capitalizacion de las bolsas, baja representatividad de los indices de las bolsas,
continuos cambios en la composicion de los indices, cotizacion intermitente de algunas
empresas, ausencia de datos estadisticos, alta volatilidad, todas esas razones se
convierten en argumentos para afirmar que las betas en estos mercados son

inestables.

2.3 Marco Juridico.

2.3.1 Superintendencia del Sistema Financiero (SSF)

Mediante Decreto Legislativo No.592 de fecha 14 de enero 2011, la Asamblea
Legislativa de EI Salvador aprueba, mediante la nueva Ley de Supervision y
Regulacion del Sistema Financiero, marco legal que regira a la Superintendencia del
Sistema Financiero como ente supervisor Unico, que integra las atribuciones de las
Superintendencias del Sistema Financiero, Pensiones y Valores. Siendo el objetivo de

esta preservar la estabilidad del sistema financiero, y velar por la eficiencia y
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transparencia del mismo; todo en concordancia con las mejores practicas

internacionales. Este nuevo ente tiene la responsabilidad de supervisar la actividad

individual y consolidada de las instituciones integrantes del sistema: bancos, bancos
cooperativos, seguros, sociedades de ahorro y crédito, valores, pensiones,
conglomerados financieros, buros de créditos, las bolsas de productos, el régimen de

riesgos profesionales del ISSS, entre otros, bajo un nuevo marco normativo.

La Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), tiene como competencia cumplir y
hacer cumplir las leyes, reglamentos, normas técnicas y demas disposiciones legales
aplicables al sistema financiero, monitorear preventivamente los riesgos de las
instituciones integrantes, propiciar el funcionamiento eficiente, transparente y
ordenado del sistema financiero, vigilar que las instituciones supervisadas realicen sus
negocios, actos y operaciones de acuerdo a lo establecido en la legislacion vigente,
dando continuidad al eficiente trabajo de supervision regulacién que anteriormente

realizaban las Superintendencias del Sistema Financiero, Pensiones y Valores.

Asimismo, esta conformada por un Consejo Directivo, por el Superintendente,
nombrado por el Presidente de la Republica, por un periodo de cinco afos, los 4
Superintendentes Adjuntos, nombrados por el Presidente de la Republica de ternas
propuestas por el Consejo de Ministros para un periodo de 5 afios, y por los

funcionarios y empleados que la Superintendencia requiere.

2.4 Aproximacién a la Estimacion de Beta en El Salvador

Se ha definido al factor beta como un estadistico, como las desviaciones estandar o
la varianza, es utilizado como una medida del riesgo de un instrumento financiero o
titulo valor, aunque beta mide la volatilidad de un instrumento relativo a algo mas,
usualmente un indice "benchmarking" como pueden ser Standard & Poor’s 500 index,
Dow Jones Industrial Index, NASDAQ index.
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Como una forma de aproximacion al rendimiento del mercado en El Salvador se podria
usar como pseudo cartera el indice Standard & Poor's 500, debido a que es un indice
muy equilibrado y representativo del conjunto del mercado al no estar sesgado hacia
las grandes empresas como el Dow Jones Industrial ni hacia las empresas de alta
tecnologia como el NASDAQ.
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CAPITULO IlI: DISENO METODOLOGICO

3.1 Enfoque investigacion
Cuantitativo Porque permitio recopilar datos cuantitativos para caracterizar las

variables en estudio y asi definir la orientacion de la informacion.

3.2 Método
La investigacidon se basé en el método deductivo, ya que permitio el planteamiento de

dos hipétesis que fueron sometidas a comprobacién mediante la recopilacién de

informacion obtenida de lo general a lo particular.

3.3 Tipo de estudio

3.3.1 Alcance

Descriptivo, porque permitié caracterizar las variables en estudio a fin de describir las

propiedades que la distinguen y permiten su funcionamiento.

3.3.2 Disefo recoleccién de la informacion

Porque la recoleccion de la informacién fue recopilada de una sola vez en los sujetos

que se investigaron.

3.3.3 Abordaje de las variables

No experimental: Porque las variables fueron estudiadas en su forma natural y las

unidades de analisis no se sometieron a ningun tipo de experimento.
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3.3.4 Orientacién de la busqueda de la informacion

Porque lo que se indagd corresponde a hechos pasados, presentes y futuros.

3.3.5 El espacio de la busqueda

De campo, porque se hizo a través de la busqueda de fuentes primarias en su

contexto.

3.4 Poblacion y muestra

La poblacion se refiri6 a cinco empresas del rubro industrial ubicadas en la franja

territorial del municipio de Ciudad Arce, San Juan Opico y Colén.

No se consideré la muestra, sino que se trabajé con la poblacién seleccionada, ya que

se cumple con los requerimientos de observacion al procedimiento establecido.

3.5 Técnicas e instrumentos

3.5.1 Técnicas

La técnica que se utilizd en la investigacion para la recoleccién de datos fue la

encuesta.

3.5.2 Instrumento
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Operacionalizacion de variables

Variable

Definicién

Dimensiones

items

Célculo de

betas

Caracterizacion

de la empresa

Conocimiento
del concepto de

beta

Conocimientos
de método para
calculo de betas

Beneficios de
hacer un célculo

de betas

¢, Su empresa cotiza en la bolsa de
valores?
Sil_/

No/ /
¢Su  empresa hace valoracion
financiera?

Si/_INo/_/

¢, Qué es una beta?

Es una medicion de riesgo de una
empresa [
Es una herramienta para valorar la
composicion de la
1

Es un indicador para mejorar los

empresa

activos I

¢, Conoce metodologias de calculo
de Betas?
Si/_I/No/__/

Si su respuesta fue si, ¢Cudles

conoce?

¢, Qué beneficio se tiene al realizar

calculos de betas?
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Variable

Definiciéon

Dimensiones

items

Disposicion  a
aplicar una
metodologia de

calculo de betas

Conocer el riesgo de mercado /_/
Conocer el valor de la empresa /__/
No sabe/ /

¢ Considera necesario para su
empresa aplicar una metodologia de
calculo de betas?

Muy de acuerdo

De acuerdo 1
Indiferente 1
Desacuerdo /1
Muy en desacuerdo /1

4. Estrategias de recoleccion, procesamiento y analisis de la informacién

La recopilacion de datos se llevé a cabo por medio de una serie de pasos que se

detallan a continuacion:

1. Solicitud a las empresas para realizar la recoleccion de la informacion.

2. Acercamiento a las empresas que aceptaron.

4. Procesamiento de la informacion en SPSS.

5. Andlisis de la informacion.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPETACION DE RESULTADOS

4.1 Datos generales

Género
Categoria Frecuencia Porcentaje
Masculino 2 40.0
Femenino 2 40.0
No responde 1 20.0
Total 5 100.0
Género

B Masculino mFemenino mNo responde

De los participantes en el estudio el estudio, el 40% son mujeres el otro 40%.
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Edad

Categoria Frecuencia Porcentaje
31 a 40 anos 1 20.0
41 a 50 afios 1 20.0
Mas de 51 afios 1 20.0
No responde 2 40.0
Total 5 100.0

Edad

m3lad0afos m4laS50afios mMasde 51 afios No responde

Las edades de los participantes en su mayoria no respondieron (40%), sin embargo,

los otros rubros se encuentran divididos en varios ambitos.

29



Rubro de laempresa

Categoria

Frecuencia

Porcentaje

Industrial

100.0

Con relacion al rubro de las empresas entrevistas el 100% son del sector industrial.
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Tiempo de operacion de la empresa

Frecuencia Porcentaje
Mas de 21 afos 5 100.0

Tiempo de operar de la empresa

m Mas de 21 afiosme 5 a 10

De las empresas consultadas el 100%, tienen mas de 21 afios de operacion, lo que

indica que tiene suficiente experiencia en el movimiento de capital e inversiones.
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Clasificacion de la empresa

Categoria Frecuencia Porcentaje
Mediana 3 60.0
Gran empresa 1 20.0
No responde 1 20.0
Total 5 100.0

Clasificacion de la empresa

B Mediana mGranempresa mNo responde

Con relacion a la clasificacion de las empresas el 60% son medianas empresas, 20 %
grandes empresas y un 20% que omitié dar respuesta. Con esto se muestra que los
rubros empresariales tienen varios activos que les generan ingresos diversos por la

produccién generada.
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¢,Su empresa cotiza en la bolsa de valores?

Categorias Frecuencia Porcentaje
No 5 100.0

Su empresa cotiza en bolsa de valores

Cuando se consulté a las empresas si cotizaban en bolsa de valores el 100%
menciono que no lo hace, indicador que no existe este tipo de practica en la forma de

trabajo de la gestion financiera.
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¢Su empresa hace valoracién financiera?

Categorias Frecuencia Porcentaje
Si 2 40.0
No 3 60.0
Total 5 100.0

é¢Su empresa hace valoracion financiera?

mSi mNo

Con respecto a la realizacion de valorizacion financiera por parte de la empresa, se
puede evidenciar que el 40% menciona que no, mientras un 40% que si. Con esto se

puede evidenciar que falta este tipo de practica en la mayoria de empresas.
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¢, Qué es una beta?

Categoria Frecuencia Porcentaje
Es una medicion de riesgo de una 4 80.0
empresa
Es un indicador para mejorar los 1 20.0
activos
Total 5 100.0

¢Qué es una beta?

® Es una medicidn de riesgo de una empresa  mEs un indicador para mejorar los activos

Al consultar a los encuestados sobre si conocian que es una beta, el 80% acertd

mientas un 20% no conoce que es una beta o tiene un concepto no adecuado.
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¢ Conoce una metodologia de célculos de Betas?

Categoria Frecuencia Porcentaje
Si 1 20.0
No 4 80.0
Total 5 100.0

éConoce la metodologia para el calculo de Betas?

mSi mNo

Como se observa en el grafico, el 80% de los participantes mencionaron que no
conocen sobre metodologias del calculo de betas, sin embargo, el 20% que si, con

esto se muestra que si es posible y necesario ilustrar sobre este tépico.
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¢, Qué beneficio se tiene al realizar calculos de betas?

Categorias Frecuencia Porcentaje
Conocer el riesgo 2 40.0
Conocer el valor de la 2 40.0
empresa
No sabe 1 20.0
Total 5 100.0

¢Que beneficios se tienenal realizar caculos de betas?

m Conocer el riesgo ~ m Conocer el valor de la empresa m No sabe

Con relacion a la existencia de beneficios al realizar calculos de betas un 40% conoce
realmente su valor, mientras el otro 40% aun no logra dilciudarlo y un 20% que no lo

sabe. Por lo cual se evidencia que falta conocimiento para este tipo de accion.
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¢Considera necesario para su empresa aplicar una metodologia de calculo de

betas?
Categorias Frecuencia Porcentaje
De acuerdo 2 40.0
Indiferente 2 40.0
Desacuerdo 1 20.0
Total 5 100.0

é¢Considera necesario para su empresa aplicar una metodologia
de cdlculo de betas?

mDe acuerdo mIndiferente m Desacuerdo

Considerando la actitud ante la posibilidad de aplicar una metodologia de célculo de
betas en la empresa, el 40% estaria de acuerdo, mientras un 40% es indiferente y un
20% desacuerdo. Como se muestra, aunque no es una respuesta absoluta, si hay

empresas con disposicién para aplicar estos calculos.
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¢, Qué métrica utiliza usted para medir el riesgo de mercado?

Categoria Frecuencia Porcentaje
Capital de trabajo 2 40.0
Ninguna/otra 3 60.0
Total 5 100.0

¢ Qué métrica utiliza para medir el riesgo de
mercado?

m Capital de trabajo  m Ninguna/otra

Se consulto si se utilizaba alguna metodologia para medir el riesgo de mercado, para

lo cual el 40% menciond que utiliza la de capital trabajo, mientras un 60% no utiliza

ninguna.
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¢ Sabe usted los pasos para calcular beta en empresas que cotizan en Bolsa?

Categoria Frecuencia Porcentaje

No 5 100.0

Sabe usted los pasos para calcular beta en
empresas que cotiza en Bolsa

Se ha considerdo los pasos para calcular betas, lo cual el 100% dijeron que no
conocian, por lo tanto existe una necesidad abierta.
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¢Conoce usted los pases para calcular betas en empresas que no cotizan en

bolsa?
Categoria Frecuencia Porcentaje
Si 1 20.0
No 4 80.0
Total 5 100.0

éConoce usted los pasos para calcular betas en empresas
que no cotizan en bolsa?

mSi mNo

Con relacién a si conocen las empresas como calcular betas sino se cotiza en bolsa,
el 80% no conoce tal procedimiento, mientras un 20% si, por lo cual si existe la
necesidad de este proccedimiento.
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¢, Si recibe una metodologia para el calculo de beta aplicaria en su empresa?

Categoria Frecuencia Porcentaje
Si 4 80.0
No 1 20.0
Total 5 100.0

Si recibe metodologia para el calculo de beta
aplicaria para su empresa

mSi mNo

Con relacion al calculo de betas para la empresa el 80% menciond que aplicaria el
conocimiento para su empresa si fuera en instruido en el tema de betas, por lo cual

existe la necesidad de la empresa.
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4.2 Caso practico para Metodologia para el calcula de beta en El Salvador

1- BETAS OBTENIDOS DE DATOS CONTABLES

En la literatura financiera se propone una forma de calcular las betas cuando no se

dispone de datos de precios de las acciones para una empresa especifica, y no existen

compafias similares a ella que si coticen sus acciones en las bolsas de valores. La

propuesta consiste en efectuar el calculo sobre datos contables, utilizando como

rentabilidad de cada empresa el retorno sobre activos y relacionandola con una

medida de rentabilidad a nivel de pais.

En esta seccién se hace una aproximacion de esa metodologia al célculo del riesgo

sistematico de cinco empresas del rubro industrial y se comparan los resultados.

Caracteristicas del modelo

Para este trabajo se tiene en cuenta, los estados financieros de cinco afios de las

empresas

TABLA 1: DATOS DE ESTADOS FINANCIEROS
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El primer paso a desarrollar para el calculo de la beta contable es calcular el ROE
(Return on equity), ya que se trabajara con datos contables como una aproximacion
de los datos de mercado utilizados por el modelo CAPM; asi: comparando la utilidad

contable de las compaiiias, sobre el patrimonio de las mismas.

A continuacién, se presenta los resultados de las empresas en cuanto al calculo del
ROE, que resulta de dividir la utilidad neta del respectivo periodo entre el valor contable

del patrimonio de ese mismo periodo.

14
15 ROE
16 ENTIDAD PERIODOS
17 2014 2015 2016 2017 2018
SALONES DE BELLESA Y EQUIPOS DE EL " ' 34
241% 2.10% 0.08% 0.77% 0.13%
18 SALVADOR, S A DE CV.
<o MOLINOS DE EL SALVADOR $.A. DE C.V. 2.95% 3.95% 7.30% o.76% 0.88%
y
. INDUSTRIAS FOAM S.A. DE C.V. 217 10.66% 2.65% 20.35% 13.84%
,, PICACHO S.A_ DE C.V. 18.08% 8.24% 2947% 20.81% 998.79%
'SOC. COOP, DE TRABAIADORES HILASAL ATH, DF
Ot SUOP DETRARAIAD o o 20.57% 26.93% 26.87% 20.45% 17.07%
22 RL.DECV

Como ejemplo de este célculo tomamos como base los datos del periodo 2014 de la
empresa Salones de Belleza y Equipos de El Salvador S.A de C.V que son los

siguientes:

Utilidad neta: $29,835.98
Patrimonio: $1237,077.47

ROE:2.41%
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Una vez obtenidas las rentabilidades de cada empresa en cada periodo, el segundo
paso es obtener un peso que se utilizara para ponderar y obtener un indicador contable
de rentabilidad del mercado, en este caso seria la rentabilidad ponderada de las 5
empresas que formaran el portafolio y por lo tanto se tomaran como un indicador del
mercado. La forma de calcular el peso es dividiendo el patrimonio de cada empresa
entre la suma total del patrimonio de todas las empresas, esto sera el ponderador que
representa el grado de participacion que cada empresa tienen en la rentabilidad del
mercado, es decir, un promedio ponderado de todas las rentabilidades de las

empresas.

TABLA 3 PESOS PONDERADOS

TABA 3

PATRMONIO OFf CADA EAVPRITA/SUAATOMA DE LOS PATRAMONIOS DI TOOAS LA TMPRIIAS
INTOAD PIMOOOL
b2t » 01 - 1) - WLy - 01 ~

TOTALES ' e 190w ! L e e S T LY 10 e § 4w 00 Yoo e § S LI 10 e

Como ejemplo de este célculo tomamos como base los datos del periodo 2014 de la
empresa Salones de Belleza y Equipos de El Salvador S.A de C.V, y la sumatoria del
portafolio, que son los siguientes:

Patrimonio: $1237,077.47/

Patrimonio Total del portafolio: $82890,207.79

PESO PONDERADO:1.49%

El tercer paso consiste en calcular el rendimiento del portafolio o indicador de mercado

en un estudio mas amplio, para obtener este resultado se toma como base el ROE de
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cada empresa y se multiplica por el respectivo ponderador de la empresa,

obteniéndose de esta manera el ROE del portafolio.

TABLA 4. RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO

A
]
39 TABLAA
40

C

+]

41
4z ENTIDAD
43

ROE

PERICOOS

2014

2016

2017

2018

RENTABILIDAD)

SALONES DE BELLESA Y EQUIPCS DE EL
44 SALVADOR, SA DECV

0.04%

209N

2.73%

S5A49%

0.63%

Q.657%

23N

SOC. COOP. DE TRABAJADORES HILASAL ATH, DE
48 AL DECN.

278N

463N

SAYN

3.210%

3.66%

0.50%

0.25%

Q6%

0.55%

1 2955

Q.7

0.35%

0.39%

0.16%

01065

4T

48 PORTASOLIO
an

SOIN

5.50%

9.65%

0718

Nuevamente tomaremos como ejemplo de este calculo los datos del periodo 2014 de

la empresa Salones de Belleza y Equipos de El Salvador S.A de C.V, que son los

siguientes:

ROE: $2.41% *

PONDERADOR: 1.49%

RENTABILIDAD: 0.04%

El cuarto paso consiste en aplicar la metodologia de célculo de la beta, donde la

formula consiste en dividir la covarianza del ROE de cada empresa entre la varianza

del ROE del portafolio. En este caso se calcul6 estadisticamente obteniéndose las

diferentes covarianzas de cada empresa con el portafolio y dividiendo cada una entre

el célculo de la varianza del portafolio.

Un comentario en este caso es que también el calculo de las betas se puede hacer a

través de la utilizacion de modelos econométricos por medio de regresiones donde se

puede obtener ese parametro.
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TABLA 5: COVARIANZA

53 TABLAS
5

CALCULO DE COVARIANZAS

= VARIANZA DEL PORTAFOLIO 12.69% 16 5% 065% 2N WILUN 0.30%

& PROMEDIO(CSECAD) PROMEDIO(CSECAY) PROMEDIO(CSSX8) PROMEDIO(CSS.C82)

Para este célculo se utilizo la formula: =COVARIANZA.M(C58:G58,C$49:G$49), de la

tabla 5 y la tabla 4 respectivamente, este dato corresponde a la empresa Salones de

Belleza y Equipos de El Salvador S.A de C.V

Luego se calculdé la varianza del portafolio la formula utilizada es la siguiente

=VAR.S(C49:G49) de la tabla 4.

El quinto paso es calcular la beta de cada empresa, este resultado se obtuvo de tomar

como base la covarianza de cada empresa sobre la varianza del portafolio.

TABLA 6: BETAS

ENTIDAD BETA

SALONES DE BELLESA'Y EQUIPOS DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. | 0.004102
MOLINOS DE EL SALVADOR S.A. DE C.V. 0.696081
INDUSTRIAS FOAM S.A. DE C.V. 1.219072
PICACHO S.A. DE C.V. 112.4991
SOC. COOP. DE TRABAJADORES HILASAL ATH, DE R.L. DE C.V. 1.060168

BETA DEL PORTAFOLIO

1
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La beta de la empresa Salones de Belleza y Equipos de El Salvador S.A de C.V; se
obtiene de dividir =H58/$H$63 de la tabla 5, es decir dividir covarianza de la empresa
entre la varianza del portafolio y asi sucesivamente para las siguientes empresas.

Como se puede observar existe un similar resultado en las betas calculados de cuatro
de las empresas se caracterizaron por tener betas entre 0 y 1.22, lo cual significa que
el riesgo de estas empresas es normal. En el resultado de las betas de una de ellas

fue superior al 100 lo que se considera como una empresa de alto riesgo.
La metodologia es consistente ya que las aproximaciones contables son mejores

cuando no se cuenta con informacién de mercado de las empresas, dado que son

empresas que no se transan en bolsa o que no tienen mucha transaccionalidad
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

Todas las empresas investigadas no cotizan en bolsa de valores.

La mayoria de los profesionales en Finanzas de las empresas investigadas, no

conocen métodos para calcular beta.

En los resultados obtenidos para cada empresa se evidencio una beta entre 1y 2,
lo que significa que existe una correlacion directa de los valores de sus

rentabilidades y el rendimiento del portafolio construido.

Al efectuar el analisis de los resultados obtenidos, se observé que los profesionales
encargados de las finanzas de las empresas no practican este calculo de beta en
las empresas, lo cual es esencial ya que a través de este indicador se mide el

riesgo de la empresa en comparacion con el mercado.
La metodologia para el calculo de beta aplicada en este estudio es solamente para

efectos didacticos y asi tener una guia para calcular este factor, ya que no se hizo

un estudio integro abarcando todas las empresas por rubros y lineas de produccion
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5.2 RECOMENDACIONES

Al efectuar una metodologia para el célculo de beta en empresas de El
Salvador, es importante tomar en cuenta las limitantes que existen, tales como
la falta de informacion comparativa clasificada por industria, el hermetismo que
se genera por parte de los directivos y mandos medios de las empresas a

considerar.

Se recomienda a las empresas seleccionadas en muestras de investigacion,
asi como a los profesionales en finanzas encargados de las mismas, ser mas
flexibles, tomando en cuenta que las herramientas que generan los estudiantes
al realizar sus investigaciones pueden servir como una guia practica para la

medicion del riesgo de la empresa.

A los profesionales encargados de las empresas, en cuanto a su capacidad
académica y profesional, es recomendable mantenerse al dia en temas

relacionados a esta practica.
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ANEXOS



ANEXO 1: Instrumento de recolecciédn de la informacién

Universidad de El Salvador

Facultad Multidisciplinaria de Occidente
Escuela de Posgrado

Maestria en Administracion Financiera

Instrumento de recoleccidon de la informacién “metodologia para el calculo de

beta en empresas de El Salvador”

Presentacion: el siguiente instrumento pretende recolectar informacion sobre el uso
metodologia pare el célculo de betas, asi establecer segun sean los resultados la
elaboracion de una propuesta para aplicarlas en las empresas segun la disposiciéon y

necesidad expresar por sus representantes.

Indicaciones: Responda a las siguientes interrogantes, segun corresponda.

Datos generales
Género: Masculino/___/ Femenino / / Edad / /

Rubro de la empresa / /

Tiempo de operacion de la empresa / /

Afno de fundacion / / Clasificacion de la empresa

Célculo de betas
1. ¢Suempresa cotiza en la bolsa de valores?
Si/_/
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No/ [/

2. ¢Su empresa hace valoracion financiera?
Si/__/No/_/

3. ¢Qué es una beta?

Es una medicion de riesgo de una empresa I/
Es una herramienta para valorar la composicion de la empresa I
Es un indicador para mejorar los activos [

4. ¢Conoce metodologias de célculo de Betas?
Si/_INo/__/

Si su respuesta fue si, ¢ Cuales conoce?

5. ¢Qué beneficio se tiene al realizar calculos de betas?

Conocer el riesgo de mercado I/
Conocer el valor de la empresa 1
No sabe 1

6. ¢Considera necesario para su empresa aplicar una metodologia de calculo de

betas?
De acuerdo [
Indiferente I_1
Desacuerdo [

7. ¢Qué métrica utiliza usted para medir el riesgo de mercado
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Andlisis de Sensibilidad 1
Beta 1
Capital de trabajo I/
Ninguna/Otra 1

8. Sabe usted los pasos para calcular beta en empresas que cotizan en Bolsa
Si 1
No 1

9. Conoce usted los pasos para calcular beta en empresas que no cotizan en bolsa
Si 1
No 1

10. Si recibe una metodologia para el calculo de beta la aplicaria en su empresa

Si I
No 1
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