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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo comparar el comportamiento del riesgo
sistematico (B) y del costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de
consumo frecuente mediante la aplicacion del Modelo de Valoracion de Activos de Capital
(CAPM), analizando dos periodos: antes (2017—2021) y durante (2022—-2026) el conflicto
entre Rusia y Ucrania. El estudio se desarroll6 bajo un enfoque cuantitativo, con alcance
descriptivo-comparativo y disefio no experimental longitudinal, utilizando como muestra 46
empresas clasificadas en dicho sector. A partir de informacion bursatil histérica y tomando
como referencia el indice S&P 500, se estimaron el coeficiente beta y el costo del capital
propio para evaluar las variaciones en el riesgo y el rendimiento exigido por los

inversionistas.

Los resultados evidenciaron una disminucién del riesgo sistematico promedio y del costo del
capital propio durante el periodo del conflicto, reflejando un comportamiento méas defensivo
de las empresas analizadas frente a las fluctuaciones del mercado. En particular, la mayoria
de las empresas redujo su coeficiente beta y el rendimiento requerido por los inversionistas,
lo que permiti6 confirmar la existencia de diferencias significativas entre ambos periodos de
estudio. Se concluye que el modelo CAPM constituye una herramienta Util para evaluar la
relacion entre riesgo y rendimiento en escenarios de incertidumbre geopolitica, aportando

evidencia sobre la resiliencia financiera del sector de productos de consumo frecuente.

La presente tesis constituye uno de los productos de investigacion generados en el marco del
proyecto “El modelo CAPM como herramienta para la valoracion del riesgo en grandes

empresas listadas en bolsa ™.

Palabras clave: Modelo CAPM,; riesgo sistematico; costo del capital propio; coeficiente
Beta.
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ABSTRACT

This research aimed to compare the behavior of systematic risk () and the cost of equity
(Ke) of companies in the consumer staples sector through the application of the Capital Asset
Pricing Model (CAPM), considering two periods of analysis: before (2017—2021) and during
(2022-2026) the Russia—Ukraine conflict. The study adopted a quantitative approach with a
descriptive-comparative scope and a non-experimental longitudinal design. The sample
consisted of 46 companies classified within the consumer staples sector. Using historical
stock market data and the S&P 500 Index as the market benchmark, the beta coefficient and
the cost of equity were estimated to evaluate changes in risk and the return required by

investors.

The results revealed a decrease in both the average systematic risk and the average cost of
equity during the conflict period, indicating a more defensive behavior of the analyzed
companies in response to market fluctuations. Specifically, most of the companies showed a
reduction in their beta coefficient and in the return required by investors, confirming the
existence of significant differences between the two periods analyzed. It is concluded that
the CAPM is a useful tool for assessing the relationship between risk and return under
conditions of geopolitical uncertainty, providing empirical evidence of the financial

resilience of the consumer staples sector.

This thesis constitutes one of the research outputs generated within the framework of the

project The CAPM Model as a tool for risk valuation in large publicity listed companies.

Keywords: Capital Asset Pricing Model; systematic risk; cost of equity; beta coefficient.
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CAPITULO 1. CONSTRUCCION DEL OBJETO DE ESTUDIO

1.1 Introduccion

Los mercados financieros operan en entornos caracterizados por la incertidumbre, donde la
toma de decisiones de inversion depende de la evaluacion permanente de la relacién entre
riesgo y rendimiento. Dentro de este contexto, la valoracion de activos financieros constituye
una herramienta fundamental para inversionistas, administradores financieros vy
organizaciones que requieren estimar el rendimiento esperado de una inversion y determinar
el costo de los recursos utilizados en sus actividades econdmicas. Como resultado de esta
necesidad, la teoria financiera ha desarrollado diversos modelos orientados a cuantificar el
riesgo y estimar los rendimientos exigidos por los participantes del mercado (Sharpe, 1964;
Fama & French, 1993).

Entre los modelos desarrollados para este proposito destaca el Modelo de Valoracion de
Activos de Capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM), el cual plantea que el rendimiento
requerido por un inversionista se encuentra asociado al riesgo sistematico que enfrenta un
activo dentro del mercado. Desde su formulacion, el modelo ha sido utilizado en dmbitos
relacionados con la administracion financiera, la valoracion empresarial, la evaluacion de
proyectos de inversion y la gestion de portafolios, convirtiéndose en una referencia dentro

del analisis financiero contemporaneo (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

La dinamica de los mercados financieros ha demostrado que la percepcion del riesgo no
permanece constante a lo largo del tiempo. Factores econémicos, financieros, politicos y
sociales pueden modificar las expectativas de los inversionistas y generar cambios en la
valoracion de los activos. En consecuencia, la sensibilidad de las acciones frente a los
movimientos del mercado y el rendimiento exigido por los inversionistas pueden presentar
variaciones conforme evolucionan las condiciones del entorno econémico. Esta situacion ha

impulsado el desarrollo de investigaciones orientadas a examinar el comportamiento de los
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modelos de valoracion financiera bajo diferentes escenarios de mercado (Mazzola & Gerace,
2015; Khoa & Huynh, 2023).

Durante los dltimos afios, la economia mundial ha enfrentado acontecimientos que han
incrementado los niveles de incertidumbre en los mercados financieros. Entre ellos, el
conflicto entre Rusia y Ucrania ha sido identificado como uno de los eventos geopoliticos
con repercusiones sobre la actividad econdmica internacional, debido a sus efectos sobre los
mercados energéticos, las cadenas globales de suministro, las expectativas de crecimiento
econdmico y los procesos de inversion. La permanencia de este conflicto ha contribuido a
modificar el entorno en el que operan empresas e inversionistas, generando condiciones que
pueden influir en la percepcion del riesgo financiero y en los criterios utilizados para la

valoracion de activos (Diez Guijarro, 2022).

En este contexto, resulta pertinente analizar el comportamiento de empresas pertenecientes
al sector de productos de consumo frecuente. Este sector mantiene una participacion
relevante dentro de la actividad econdmica debido a que agrupa organizaciones vinculadas
con la produccion y comercializacion de bienes de consumo recurrente. No obstante, aun
cuando las empresas operan dentro de una misma clasificacion sectorial, pueden presentar
diferencias significativas en términos de riesgo sistematico, estructura financiera y
rendimiento esperado, aspectos que influyen en la forma en que son valoradas por los

inversionistas y por los mercados de capitales (Pramono et al., 2022; Salameh, 2020).

El estudio de estas diferencias adquiere relevancia debido a que permite comprender la
manera en que las condiciones econdémicas y financieras pueden relacionarse con el
comportamiento del riesgo sistematico y del costo del capital propio. Asimismo, contribuye
a fortalecer el conocimiento disponible sobre la aplicacion del modelo CAPM en contextos
caracterizados por cambios en las condiciones econdémicas internacionales, proporcionando
elementos de andlisis Utiles para la toma de decisiones financieras, la valoracion empresarial

y la gestién de inversiones (Gaibie et al., 2024; Moore, 2016).
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Bajo esta perspectiva, la presente investigacion tiene como proposito comparar el
comportamiento del riesgo sistematico () y del costo del capital propio (Ke) de las empresas
del sector de productos de consumo frecuente mediante la aplicacion del modelo CAPM en
dos periodos de analisis diferenciados: un periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania
y un periodo desarrollado durante dicho conflicto. A partir de este analisis se busca generar
evidencia empirica que contribuya a la comprension de la relacién entre riesgo y rendimiento

en un entorno influenciado por cambios geopoliticos y financieros de alcance internacional.

Para alcanzar este propdsito se adopta un enfoque cuantitativo con alcance descriptivo y
comparativo, utilizando informacién financiera historica obtenida de fuentes secundarias. El
andlisis se sustenta en la aplicacién del modelo CAPM para estimar el coeficiente beta y el
costo del capital propio de las empresas seleccionadas, permitiendo examinar el
comportamiento de estos indicadores en los periodos considerados y aportar evidencia sobre
su evolucién bajo condiciones econdmicas diferenciadas (Hernandez-Sampieri & Mendoza,
2018; Bernal, 2016).

1.2 Antecedentes del problema

La relacion entre riesgo y rendimiento constituye una linea de investigacion recurrente dentro
de las finanzas. En este contexto, el Modelo de Valoracion de Activos de Capital (Capital
Asset Pricing Model, CAPM) fue desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin
(1966) con el proposito de explicar el rendimiento esperado de un activo financiero a partir
de su riesgo sistematico. EI modelo plantea que el rendimiento requerido por los
inversionistas depende de la tasa libre de riesgo, la rentabilidad esperada del mercado y la
sensibilidad del activo frente a los movimientos del mercado, representada mediante el
coeficiente beta (B) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

A partir de su formulacion, el CAPM fue sometido a diversas pruebas empiricas orientadas
a evaluar su capacidad para explicar las diferencias observadas en los rendimientos

accionarios. Uno de los estudios de referencia fue desarrollado por Fama y MacBeth (1973),
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quienes analizaron la relacion entre riesgo y rendimiento en el mercado estadounidense,
encontrando evidencia de asociacion entre ambas variables, aunque también identificaron
limitaciones relacionadas con la capacidad del modelo para explicar completamente el
comportamiento de los activos financieros. Estos resultados impulsaron el desarrollo de
nuevas investigaciones destinadas a examinar la validez del CAPM en distintos mercados,

sectores econdmicos y periodos de analisis (Fama & MacBeth, 1973).

Con el paso del tiempo, diversos investigadores documentaron que el riesgo sistematico
medido mediante la beta no siempre era suficiente para explicar los rendimientos observados
en los mercados financieros. Como resultado, surgieron modelos alternativos que
incorporaron variables adicionales relacionadas con el tamafio de las empresas, la relacion
valor-contable a valor-mercado, la rentabilidad y la inversion corporativa. Entre ellos destaca
el modelo de tres factores de Fama y French (1993), el cual mostré que factores distintos al
riesgo sistematico también pueden influir en la determinacion de los rendimientos

accionarios (Fama & French, 1993).

A pesar del desarrollo de modelos multifactoriales, la literatura financiera continda
evaluando la capacidad explicativa del CAPM en distintos contextos. Moore (2016) examin6
el comportamiento del costo de capital en empresas estadounidenses y concluyé que el
CAPM sigue siendo utilizado en procesos de estimacion del costo de capital propio y en
ejercicios de valoracion financiera, aunque reconoce la existencia de cuestionamientos

relacionados con la seleccion de sus variables y la precision de sus resultados.

Las investigaciones muestran que el comportamiento del CAPM puede variar segun las
caracteristicas del mercado analizado. Vo, Vo y Nguyen (2020) estudiaron la relacién entre
volatilidad idiosincratica y rendimientos accionarios en el mercado bursatil de Vietnam
durante el periodo 2008-2018. Sus resultados indican que variables adicionales al riesgo
sistematico pueden influir en el comportamiento de los rendimientos, particularmente en
determinados grupos de empresas, lo que sugiere que la capacidad explicativa del CAPM

puede diferir entre contextos econémicos y financieros.
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De manera complementaria, Chen, Peng y Wei (2012) analizaron la influencia de actividades
corporativas relacionadas con publicidad e investigacion y desarrollo sobre el riesgo
sistematico y el riesgo especifico de las empresas. Los autores encontraron evidencia de que
determinadas decisiones organizacionales pueden modificar la sensibilidad de las acciones
frente a los movimientos del mercado, afectando el comportamiento de la beta y, en

consecuencia, las estimaciones derivadas del CAPM (Chen et al., 2012).

Otro aspecto documentado por la literatura corresponde a la estabilidad temporal del
coeficiente beta. Mazzola y Gerace (2015) compararon un enfoque estatico y un enfoque
dinamico del CAPM en el mercado australiano, observando que la sensibilidad de las
acciones frente al mercado puede modificarse conforme cambian las condiciones econémicas
y financieras. Los autores sefialan que la actualizacién periddica de la beta permite reflejar

con mayor precision las variaciones observadas en el entorno bursatil.

La discusién sobre la capacidad explicativa del CAPM también ha impulsado comparaciones
con modelos multifactoriales. Khoa y Huynh (2023) compararon el CAPM con el modelo de
tres factores de Fama y French utilizando técnicas economeétricas y de aprendizaje automatico
en el mercado bursatil de Hanoi. Sus resultados muestran diferencias en la capacidad de
ambos modelos para explicar los rendimientos observados, evidenciando que la relacion
entre riesgo y rendimiento continda siendo un tema de analisis dentro de las finanzas

contemporaneas.

Paralelamente, acontecimientos economicos han modificado las condiciones de operacion de
los mercados financieros. La pandemia por COVID-19 generé cambios en los niveles de
volatilidad y en la percepcion del riesgo por parte de los inversionistas. Ben Khelife et al.
(2022) documentaron que este entorno produjo alteraciones en el comportamiento de los
fondos de inversion y en la dindmica de los mercados financieros, afectando los procesos de

evaluacion y administracion de inversiones.

Asimismo, la literatura ha comenzado a incorporar nuevos factores dentro de los modelos

tradicionales de valoracion de activos. Zakhmatov, Vagizova y Valitov (2022) plantean que
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variables asociadas con criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) pueden influir
en la estimacion del riesgo y en la determinacion de las tasas de descuento utilizadas en
procesos de valoracién empresarial. Estos hallazgos reflejan que la medicion del riesgo
continta evolucionando en respuesta a las transformaciones observadas en los mercados

financieros y en el entorno corporativo.

No obstante, la revision de la literatura muestra que una parte importante de las
investigaciones sobre el CAPM se ha concentrado en mercados bursatiles generales,
comparaciones metodoldgicas entre modelos de valoracion y analisis de eventos econémicos
especificos. En contraste, la evidencia enfocada en empresas del sector de productos de
consumo frecuente presenta una presencia menor dentro de los estudios identificados. Esta
situacion limita el conocimiento disponible sobre el comportamiento del riesgo sistematico
y del rendimiento esperado en empresas que operan dentro de un sector caracterizado por la

comercializacion de bienes de consumo cotidiano (Khoa & Huynh, 2023; Vo et al., 2020).

Derivado de lo anterior, surge la necesidad de analizar comparativamente el comportamiento
del CAPM en empresas del sector de productos de consumo frecuente. La ausencia de
evidencia especifica dificulta identificar si las diferencias observadas en los niveles de beta
generan variaciones relevantes en los rendimientos esperados y en el costo de capital de las
organizaciones que integran este sector. Asimismo, limita la comprension de la forma en que
las condiciones econdmicas recientes pueden influir en la relacion entre riesgo sistematico y

rendimiento esperado.

Las implicaciones de esta problematica se reflejan en distintos ambitos de la toma de
decisiones financieras. Desde la perspectiva empresarial, la estimacion del rendimiento
requerido por los inversionistas constituye un elemento utilizado en la determinacion del
costo de capital y en la evaluacion financiera de proyectos. Desde la perspectiva de los
inversionistas, el analisis del riesgo sistematico contribuye a la seleccidn de activos y a la
construccién de portafolios de inversion. En consecuencia, la generacion de evidencia

empirica sobre el comportamiento del CAPM en empresas del sector de productos de
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consumo frecuente aporta elementos para el estudio de la relacion entre riesgo y rendimiento

dentro de los mercados financieros (Moore, 2016; Zakhmatov et al., 2022).

1.3 Planteamiento del problema

La relacion entre riesgo y rendimiento constituye uno de los principios sobre los cuales se
sustenta la teoria financiera moderna. En este contexto, el Modelo de Valoracion de Activos
de Capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM) establece que el rendimiento esperado de
un activo financiero depende de la tasa libre de riesgo, del rendimiento esperado del mercado
y del riesgo sistematico representado por el coeficiente beta (), el cual mide la sensibilidad
de una accion frente a las variaciones del mercado. Debido a ello, el modelo ha sido utilizado
en procesos de valoracion de empresas, estimacion del costo del capital propio, evaluacién
de proyectos de inversion y toma de decisiones financieras (Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Mossin, 1966).

A pesar de su aplicacion en diversos mercados financieros, la literatura empirica muestra que
la capacidad explicativa del CAPM puede variar segun las caracteristicas del mercado
analizado, las condiciones econdmicas predominantes y el periodo de estudio.
Investigaciones desarrolladas en mercados emergentes han documentado diferencias en la
relacién entre el coeficiente beta y los rendimientos observados, identificando que factores
econdmicos, financieros y sectoriales pueden influir en el comportamiento del riesgo
sistematico y en los rendimientos exigidos por los inversionistas (Terregrossa & Eraslan,
2016; Salameh, 2020).

La literatura financiera también sefiala que la estimacion del riesgo sistematico tiene
implicaciones directas sobre la determinacion del costo del capital propio. El coeficiente beta
constituye uno de los componentes centrales para calcular el rendimiento requerido por los
inversionistas y, por consiguiente, influye en los procesos de valoracion financiera,

presupuestacion de capital y analisis de inversiones. Cambios en la beta pueden modificar
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las tasas de descuento utilizadas para estimar el valor de las empresas y afectar las decisiones

relacionadas con la asignacion de recursos financieros (Gaibie et al., 2024).

De forma paralela, diversos estudios han documentado que los mercados financieros
responden a acontecimientos economicos, financieros y geopoliticos que alteran las
expectativas de los inversionistas y modifican la percepcion del riesgo. La evidencia empirica
sefiala que los cambios en las condiciones econdmicas internacionales pueden afectar el
comportamiento de los rendimientos accionarios y la relacion riesgo-rendimiento planteada
por el CAPM (Muteba Mwamba, 2017; Paliienko et al., 2020).

Dentro de este contexto, el conflicto entre Rusia y Ucrania ha generado efectos econdmicos
que trascienden el ambito militar y han incidido en los mercados financieros internacionales.
De acuerdo con Diez Guijarro (2022), la guerra ha incrementado el riesgo geopolitico global
mediante afectaciones en los mercados energéticos, el comercio internacional, la inflacion y
las expectativas econémicas, generando un entorno caracterizado por mayores niveles de
incertidumbre para los participantes del mercado financiero. Estas condiciones han
contribuido a modificaciones en las decisiones de inversion y en la valoracién de los activos

financieros (Diez Guijarro, 2022).

La permanencia del conflicto también ha sido asociada con cambios observados en diversos
mercados financieros. Un informe elaborado por Capitaria y difundido por Revista Economia
sefiala que el oro ha mantenido niveles elevados de cotizacion como respuesta a la percepcion
de riesgo geopolitico, mientras que activos como las criptomonedas han experimentado
ciclos de valorizacion impulsados por factores financieros y politicos. Asimismo, el
comportamiento del petroleo y del délar estadounidense ha reflejado ajustes relacionados con
cambios en la demanda global, la diversificacion de proveedores energéticos y las
expectativas de los inversionistas. Este escenario evidencia que el conflicto continda
generando efectos sobre los mercados financieros internacionales y sobre los procesos de

valoracion de activos (Revista Economia, 2025).
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Las empresas del sector de productos de consumo frecuente participan en una actividad
economica vinculada con la produccion y comercializacion de bienes de consumo recurrente.
Sin embargo, aun cuando pertenecen a un mismo sector, presentan diferencias en estructura
financiera, tamarfio, rentabilidad, posicionamiento competitivo y exposicion a factores
macroeconomicos, elementos que pueden influir en su nivel de riesgo sistematico y en el
rendimiento requerido por los inversionistas. La literatura relacionada con el CAPM se ha
concentrado principalmente en la evaluacion del modelo en mercados bursatiles generales y
en comparaciones con modelos multifactoriales, observandose una menor presencia de
estudios orientados al andlisis comparativo de empresas de consumo frecuente bajo

escenarios geopoliticos especificos (Pramono et al., 2022; Salameh, 2020).

En consecuencia, no se dispone de evidencia suficiente que permita identificar si el conflicto
entre Rusia y Ucrania produjo cambios en el comportamiento del riesgo sistematico (B) y del
costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de consumo frecuente
respecto al periodo previo al conflicto. Asimismo, existe una limitada comprension sobre las
diferencias que pueden presentarse entre las empresas del sector en términos de sensibilidad
frente a los movimientos del mercado bajo condiciones econdmicas diferenciadas (Salameh,
2020; Shetty & D'Souza, 2019).

La ausencia de estudios comparativos que evalten el comportamiento de la beta y del costo
del capital propio antes y durante el conflicto limita la disponibilidad de evidencia para
comprender la evolucion del riesgo sistematico en empresas pertenecientes a este sector
econdémico. Esta situacion restringe el analisis de los efectos que un evento geopolitico puede
generar sobre las estimaciones del rendimiento requerido por los inversionistas y sobre los
procesos de valoracion financiera utilizados en la toma de decisiones empresariales e
inversion (Gaibie et al., 2024).

Por lo anterior, surge la necesidad de realizar un analisis comparativo del comportamiento
del riesgo sistematico () y del costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector de
productos de consumo frecuente mediante la aplicacion del modelo CAPM en dos periodos

de analisis: previo y durante el conflicto entre Rusia y Ucrania. La generacion de evidencia
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empirica permitira identificar posibles variaciones en estos indicadores financieros y aportar
elementos para la comprension de la relacion entre riesgo y rendimiento bajo condiciones
economicas influenciadas por un evento geopolitico internacional (Sharpe, 1964; Salameh,
2020).

1.4 Justificacion

La presente investigacion se justifica debido a la necesidad de generar evidencia empirica
sobre el comportamiento del riesgo sistematico () y del costo del capital propio (Ke) en
empresas del sector de productos de consumo frecuente bajo condiciones econdémicas
diferenciadas. La literatura financiera reconoce que el Modelo de Valoracion de Activos de
Capital (CAPM) constituye una herramienta utilizada para estimar el rendimiento requerido
por los inversionistas y el costo del capital propio; sin embargo, diversos estudios han
documentado que la capacidad explicativa del modelo puede variar en funcion de las
caracteristicas del mercado, del sector econdmico analizado y de las condiciones econdémicas
predominantes durante el periodo de estudio (Sharpe, 1964; Salameh, 2020; Khoa & Huynh,
2023).

La investigacion adquiere pertinencia debido a que el conflicto entre Rusia y Ucrania ha sido
asociado con cambios en los mercados financieros internacionales, los precios de la energia,
las cadenas de suministro, los niveles de inflacion y las expectativas de crecimiento
econdémico. Estas condiciones han generado modificaciones en la percepcion del riesgo por
parte de los inversionistas y en los procesos de valoracién financiera, circunstancias que
pueden influir en el comportamiento del coeficiente beta y del costo del capital propio de las
empresas que participan en los mercados bursatiles (Diez Guijarro, 2022; Revista Economia,
2025).

Desde la perspectiva disciplinar, la investigacién contribuira al area de finanzas corporativas
e inversiones mediante la generacion de evidencia empirica relacionada con el

comportamiento del riesgo sistematico y del costo del capital propio en empresas
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pertenecientes a un sector econémico especifico. La literatura financiera ha desarrollado
investigaciones sobre el CAPM en mercados desarrollados y emergentes, asi como
comparaciones con modelos multifactoriales; no obstante, contindan existiendo
oportunidades para ampliar el conocimiento sobre el comportamiento del modelo en sectores
particulares bajo escenarios asociados a eventos geopoliticos internacionales (Fama &
French, 1993; Khoa & Huynh, 2023; Habis, 2024).

La contribucion cientifica de la investigacion radica en el analisis comparativo de dos
periodos econdmicos diferenciados: un periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania y
un periodo desarrollado durante dicho conflicto. Esta comparacion permitira identificar
posibles variaciones en el comportamiento del riesgo sistematico y del costo del capital
propio de las empresas analizadas, aportando evidencia sobre la forma en que un evento
geopolitico puede relacionarse con la dindmica riesgo-rendimiento planteada por el modelo
CAPM. Los resultados contribuirén al fortalecimiento de la discusion académica relacionada
con la estabilidad de la beta, la valoracion de activos y la determinacion del costo de capital

en contextos de incertidumbre internacional (Mestre, 2021; Habis, 2024).

La investigacion tambien presenta utilidad para la comunidad académica. Los resultados
podran servir como referencia para futuras investigaciones relacionadas con finanzas
corporativas, administracion financiera, mercados de capitales, administracion de
inversiones y valoracion de empresas. Asimismo, podran ser utilizados por estudiantes,
docentes e investigadores interesados en el analisis de la relacion entre riesgo y rendimiento
y en la aplicacion de modelos financieros para la toma de decisiones de inversion (Fama &
MacBeth, 1973; Fama & French, 1993).

Desde la perspectiva empresarial, los hallazgos podran proporcionar informacion para
administradores financieros, directivos y responsables de la evaluacion de inversiones. La
estimacion del costo del capital propio constituye un elemento utilizado en procesos de
presupuestacion de capital, valoracion empresarial y evaluacion financiera de proyectos, por

lo que el analisis comparativo del comportamiento de este indicador puede aportar elementos
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para la toma de decisiones relacionadas con la asignacion de recursos financieros y la

planeacion estratégica (Gaibie et al., 2024; Moore, 2016).

La investigacion tambien puede resultar de utilidad para inversionistas, analistas financieros,
administradores de portafolios e instituciones vinculadas a los mercados bursatiles. La
identificacion de posibles cambios en el comportamiento del riesgo sistematico permitira
disponer de informacion relacionada con la sensibilidad de las acciones frente a los
movimientos del mercado en escenarios economicos diferenciados. Esta informacion puede
contribuir al andlisis de alternativas de inversion, procesos de diversificacion y evaluacion
de riesgos dentro de los portafolios financieros (Terregrossa & Eraslan, 2016; Vo et al.,
2020).

De igual forma, los resultados podran ser de interés para instituciones financieras,
consultoras, organismos reguladores y entidades relacionadas con el analisis de mercados de
capitales, debido a que proporcionaran evidencia empirica sobre el comportamiento de
indicadores financieros utilizados en la valoracion de activos y en la estimacion del
rendimiento requerido por los inversionistas. La disponibilidad de informacion sectorial
contribuye a fortalecer los analisis financieros desarrollados en contextos caracterizados por
cambios en las condiciones econdmicas internacionales (Olson & Pagano, 2024; Salameh,
2020).

Entre los beneficios esperados de la investigacion se encuentra la generacion de evidencia
empirica sobre el comportamiento de la beta y del costo del capital propio en empresas del
sector de productos de consumo frecuente, la identificacion de posibles diferencias entre los
periodos analizados Y el fortalecimiento del conocimiento disponible sobre la aplicacion del
modelo CAPM en contextos asociados a eventos geopoliticos. Asimismo, los resultados
podran constituir un referente para investigaciones posteriores relacionadas con la valoracion
financiera y el analisis del riesgo en mercados bursatiles (Mazzola & Gerace, 2015; Khoa &
Huynh, 2023).
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La factibilidad de la investigacion se sustenta en la disponibilidad de informacién bursatil
historica correspondiente a las empresas objeto de estudio y al indice de mercado utilizado
como referencia para la aplicacion del modelo CAPM. Los datos financieros requeridos para
el célculo de rendimientos, coeficientes beta y costos del capital propio pueden obtenerse
mediante plataformas especializadas de informacion financiera. Asimismo, la metodologia
empleada se encuentra documentada en la literatura financiera y puede desarrollarse
mediante herramientas estadisticas y hojas de calculo, lo que permite la ejecucion de la
investigacion con los recursos disponibles y dentro del periodo establecido para su
realizacion (Sharpe, 1964; Moore, 2016; Olson & Pagano, 2024).

En consecuencia, la investigacion resulta pertinente debido a que permitird generar
conocimiento sobre el comportamiento del riesgo sistematico y del costo del capital propio
en empresas del sector de productos de consumo frecuente, aportando evidencia empirica Gtil
para la academia, inversionistas, administradores financieros e instituciones relacionadas con
los mercados de capitales. Asimismo, contribuira al estudio de la relacién entre riesgo y
rendimiento en un contexto influenciado por un evento geopolitico internacional,
fortaleciendo la comprension de la aplicacion del modelo CAPM en escenarios econdmicos
diferenciados (Sharpe, 1964; Habis, 2024; Khoa & Huynh, 2023).

1.5 Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Comparar el comportamiento del riesgo sistematico (f) y del costo del capital propio
(Ke) de las empresas del sector de productos de consumo frecuente mediante la
aplicacion del modelo CAPM en dos periodos de analisis, previo y durante el
conflicto entre Rusia y Ucrania, con la finalidad de identificar las variaciones en el
riesgo y rendimiento exigido por los inversionistas bajo condiciones econémicas

diferenciadas.
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Objetivos especificos

1. Determinar el coeficiente beta () de las empresas del sector de productos de consumo
frecuente durante el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania mediante la
aplicacion del modelo CAPM.

2. Determinar el coeficiente beta (3) de las empresas del sector de productos de consumo
frecuente durante el periodo del conflicto entre Rusia y Ucrania mediante la
aplicacion del modelo CAPM.

3. Calcular el costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de
consumo frecuente durante el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania y
durante el periodo del conflicto mediante la aplicacion del modelo CAPM.

4. Comparar las variaciones del riesgo sistematico (B) y del costo del capital propio (Ke)
entre el periodo previo al conflicto y el periodo del conflicto entre Rusia y Ucrania.

5. ldentificar las empresas que presentan mayor y menor sensibilidad ante las
fluctuaciones del mercado mediante el analisis comparativo de los coeficientes beta

(B) y del costo del capital propio (Ke).

1.6 Preguntas de investigacion

Pregunta general

¢Qué diferencias presenta el comportamiento del riesgo sistematico (B) y del costo
del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de consumo frecuente
al aplicar el modelo CAPM en el periodo previo y durante el conflicto entre Rusia y

Ucrania?
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Preguntas especificas

1.

(Cual fue el comportamiento del coeficiente beta (B) de las empresas del sector de
productos de consumo frecuente durante el periodo previo al conflicto entre Rusia y
Ucrania?

(Cual fue el comportamiento del coeficiente beta () de las empresas del sector de
productos de consumo frecuente durante el conflicto entre Rusia y Ucrania?

(Qué diferencias presenta el riesgo sistematico () de las empresas entre el periodo
previo al conflicto y el periodo del conflicto entre Rusia y Ucrania?

¢Qué diferencias presenta el costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector
de productos de consumo frecuente entre ambos periodos de analisis?

¢Qué empresas presentan mayores y menores niveles de sensibilidad ante las
fluctuaciones del mercado de acuerdo con los coeficientes beta () y el costo del

capital propio (Ke) obtenidos mediante el modelo CAPM?

1.7 Hipotesis

Las hipotesis del estudio son:

H1: El riesgo sistematico () y el costo del capital propio (Ke) de las empresas del
sector de productos de consumo frecuente presentan diferencias entre el periodo
previo y el periodo durante el conflicto entre Rusia y Ucrania, estimados mediante el
modelo CAPM.

HO: El riesgo sistematico (B) y el costo del capital propio (Ke) de las empresas del
sector de productos de consumo frecuente no presentan diferencias entre el periodo
previo y el periodo durante el conflicto entre Rusia y Ucrania, estimados mediante el
modelo CAPM.
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1.8 Plan metodoldgico

La presente investigacion se desarrollara bajo un enfoque cuantitativo, debido a que empleara
informacién numérica proveniente de los mercados financieros para analizar el
comportamiento del riesgo sistematico () y del costo del capital propio (Ke) de las empresas
del sector de productos de consumo frecuente. Este enfoque permite medir variables
financieras, realizar célculos estadisticos y comparar resultados mediante procedimientos

objetivos sustentados en datos observables (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018).

El alcance de la investigacion sera descriptivo y comparativo. Sera descriptivo porque
permitira identificar el comportamiento del coeficiente beta (B) y del costo del capital propio
(Ke) de las empresas analizadas en cada uno de los periodos considerados. Asimismo, sera
comparativo debido a que se contrastaran los resultados obtenidos en el periodo previo al
conflicto entre Rusia y Ucrania con aquellos observados durante el conflicto, con el propdsito
de identificar posibles diferencias en el comportamiento de ambas variables financieras
(Bernal, 2016).

La investigacion sera de tipo aplicada y contard con un disefio no experimental, ya que las
variables seran analizadas sin manipulacion directa por parte del investigador, utilizando
informacién financiera histdrica obtenida de fuentes secundarias. La temporalidad del
estudio sera longitudinal, debido a que se analizara el comportamiento de las variables en
dos periodos de tiempo diferentes: del 01 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2021,
correspondiente al periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania, y del 01 de enero de
2022 al 30 de abril de 2026, correspondiente al periodo durante el conflicto (Hernandez-
Sampieri & Mendoza, 2018).

La investigacion se adscribe a la Linea de Generacion y Aplicacion del Conocimiento
(LGAC) de Finanzas Corporativas e Inversiones, debido a que aborda aspectos relacionados
con la valoracion de activos financieros, la estimacion del riesgo sistematico y la
determinacion del costo del capital propio mediante la aplicacion del Modelo de Valoracién
de Activos de Capital (CAPM) (Sharpe, 1964; Fama & French, 1993).
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Como parte del procedimiento metodologico, inicialmente se identificaron las empresas
pertenecientes al sector de productos de consumo frecuente a partir de la clasificacion
sectorial de empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Posteriormente, una
vez identificadas las empresas objeto de estudio, se obtuvieron los precios histéricos de las
acciones mediante la plataforma financiera Investing, utilizando informacion

correspondiente a los periodos de anélisis definidos en la investigacion.

Con la informacion recopilada se calcularon los rendimientos histéricos de las acciones y del
mercado de referencia, utilizando como indicador de mercado el indice S&P 500.
Posteriormente, mediante el uso de Microsoft Excel se realizaron los calculos necesarios para
estimar el coeficiente beta () y el costo del capital propio (Ke), aplicando el Modelo de
Valoracién de Activos de Capital (CAPM), cuya expresion matematica se representa
mediante la ecuacion, de acuerdo a Sharpe (1964); Lintner (1965) y Mossin (1966):

Ke = Rf + (RM —Rf) b

Donde:

Ke = costo del capital propio

Rf =tasa libre de riesgo

B = coeficiente beta

Rm = rendimiento esperado del mercado

Las variables consideradas en la investigacion corresponden al contexto geopolitico asociado
al conflicto entre Rusia y Ucrania como factor de comparacion temporal, asi como al riesgo
sistematico (B) y al costo del capital propio (Ke) como variables financieras objeto de

analisis.
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1. Riesgo sistematico

El riesgo sistematico, también denominado riesgo de mercado o riesgo no diversificable,
corresponde a la porcién del riesgo total de un activo financiero que surge de factores
macroeconomicos Yy financieros que afectan simultaneamente a todas las empresas que
participan en un mercado. Este tipo de riesgo se encuentra asociado con variables como las
tasas de interés, la inflacion, los ciclos econémicos, los conflictos geopoliticos, las crisis
financieras y las decisiones de politica econdémica, por lo que no puede eliminarse mediante
la diversificacion de portafolios (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

Dentro de la teoria financiera moderna, el riesgo sistemético constituye el elemento central
del Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM), debido a que este modelo sostiene
que los inversionistas Unicamente deben ser compensados por asumir riesgos que no pueden
reducirse mediante la diversificacion. Bajo esta perspectiva, el rendimiento esperado de un
activo depende de su exposicion a las fluctuaciones generales del mercado y no de los riesgos
particulares de cada empresa (Sharpe, 1964; Kumar et al., 2023). La importancia del riesgo
sistematico radica en que refleja la sensibilidad de los rendimientos de una accion frente a
los movimientos del mercado. Cuando ocurren acontecimientos que afectan a la economia
en su conjunto, como recesiones econdmicas, incrementos en las tasas de interés o conflictos
internacionales, la mayoria de los activos financieros experimentan variaciones en sus
precios independientemente de la situacion especifica de cada empresa (Merton, 1973;
Sakemoto, 2023).

La medicion del riesgo sistematico se realiza mediante el coeficiente beta (), indicador
utilizado para cuantificar la sensibilidad de una accion frente a los movimientos generales
del mercado (Sharpe, 1964; Sanhaji & Chevallier, 2023). Debido a su importancia dentro del

modelo CAPM, este coeficiente se desarrolla de manera especifica méas adelante. La literatura
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reciente continla considerando al riesgo sistematico como uno de los principales
determinantes de la valoracion financiera. Kumar et al. (2023) identifican que conceptos
como beta, prima de riesgo, rendimiento esperado, gestion de portafolios y costo de capital
contintan siendo areas centrales de investigacion dentro de la literatura relacionada con el
CAPM. Asimismo, Sanhaji y Chevallier (2023) sefialan que el coeficiente beta sigue siendo
una medida relevante para estimar el riesgo sistemético y apoyar la toma de decisiones de

inversion en diferentes tipos de activos financieros.

En contextos de incertidumbre econdmica y geopolitica, el riesgo sistematico adquiere una
relevancia particular debido a que los inversionistas ajustan sus expectativas de rendimiento
en funcién de las condiciones generales del mercado. Ben Mabrouk, Arfaoui y Hamrita
(2023) sefialan que acontecimientos extraordinarios, como embargos econdmicos, crisis
internacionales o conflictos geopoliticos, pueden modificar significativamente el
comportamiento del riesgo sistematico al incrementar la volatilidad y alterar la dindmica de

los mercados financieros.

Para la presente investigacion, el riesgo sistematico constituye una variable fundamental
debido a que el objetivo central consiste en comparar el comportamiento del coeficiente beta
de las empresas del sector de productos de consumo frecuente antes y durante el conflicto
entre Rusia y Ucrania. En consecuencia, el analisis permitira identificar si las condiciones de
incertidumbre derivadas del conflicto modificaron la sensibilidad de estas empresas frente a

los movimientos generales del mercado.

2.2. Riesgo no sistematico

El riesgo no sistematico, también denominado riesgo especifico, riesgo diversificable o
riesgo idiosincratico, corresponde a la porcion del riesgo total que se encuentra asociada
exclusivamente con las caracteristicas particulares de una empresa, industria o sector

econdmico. A diferencia del riesgo sistematico, este tipo de riesgo puede reducirse o incluso
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eliminarse mediante una adecuada diversificacion del portafolio de inversiones (Markowitz,
1952; Sharpe, 1964).

Este riesgo surge como consecuencia de factores internos relacionados con la operacion y
gestion de una organizacion. Entre los elementos que pueden generar riesgo no sistematico
se encuentran las decisiones administrativas, cambios en la estructura financiera, problemas
operativos, innovaciones tecnoldgicas, conflictos laborales, variaciones en la demanda de
productos o servicios y modificaciones en las estrategias empresariales. Debido a que estos
acontecimientos afectan Gnicamente a determinadas empresas, sus efectos no necesariamente

se transmiten al mercado en su conjunto (Markowitz, 1952; Anuno et al., 2023).

La Teoria Moderna del Portafolio desarrollada por Markowitz (1952) demostré que la
combinacion adecuada de activos financieros permite reducir significativamente el riesgo no
sistematico. Esto ocurre porque los eventos especificos que afectan negativamente a una
empresa pueden compensarse con resultados favorables obtenidos por otras empresas dentro
del mismo portafolio. Como resultado, la diversificacién reduce progresivamente la
exposicion a riesgos particulares sin afectar la exposicion al riesgo sistematico del mercado.
Desde la perspectiva del CAPM, el riesgo no sistematico no genera una compensacion
adicional para los inversionistas debido a que puede eliminarse mediante la diversificacion.
Por esta razén, el modelo establece que Unicamente el riesgo sistematico debe influir en la
determinacion del rendimiento esperado de los activos financieros. Esta premisa constituye
uno de los fundamentos centrales de la teoria de valoracion de activos desarrollada por
Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966).

La literatura financiera contemporanea continGa reconociendo la importancia de distinguir
entre riesgo sistematico y riesgo no sistematico dentro de los procesos de inversion y
valoracion financiera. Alaoui Taib y Benfeddoul (2023) destacan que los modelos de
valoracion de activos buscan explicar principalmente la porcion del rendimiento asociada a
factores sistematicos del mercado, mientras que los riesgos especificos de las empresas

pueden mitigarse mediante estrategias adecuadas de diversificacion.
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Asimismo, investigaciones recientes relacionadas con la valoracion empresarial muestran
que los riesgos especificos contintan siendo relevantes para la administracion corporativa
debido a su influencia sobre los flujos de efectivo, el valor de mercado y las decisiones
estratégicas de las organizaciones. Sin embargo, desde la perspectiva de los mercados de
capitales, estos riesgos no forman parte de la prima de riesgo exigida por los inversionistas
cuando los portafolios se encuentran adecuadamente diversificados (Rodriguez-Valencia et
al., 2023).

En el contexto de esta investigacion, el riesgo no sistematico resulta relevante para
comprender que las variaciones observadas en el coeficiente beta y en el costo del capital
propio no necesariamente provienen de factores internos de cada empresa, sino de cambios
en las condiciones generales del mercado asociados al conflicto entre Rusia y Ucrania. Por
ello, el modelo CAPM centra su atencion en el andlisis del riesgo sistematico, considerando
que los riesgos especificos pueden ser reducidos mediante la diversificacion de las

inversiones.

El riesgo sistematico se cuantifica mediante el coeficiente beta (f), indicador que permite
medir la sensibilidad de una accion respecto a los movimientos del mercado. Debido a su
relevancia dentro del modelo CAPM, este coeficiente se desarrolla de manera especifica en
el apartado 2.4.1.

2.3 Teoria moderna del portafolio

La teoria moderna del portafolio constituye uno de los pilares fundamentales de las finanzas
contemporaneas y representa el punto de partida para el desarrollo de los modelos de
valoracion de activos. Su origen se atribuye a Markowitz (1952), quien propuso un enfoque
cuantitativo para la seleccion de inversiones basado en la relacion existente entre riesgo y
rendimiento. Antes de esta propuesta, las decisiones de inversion se centraban principalmente

en la evaluacion individual de los activos; sin embargo, Markowitz demostrd que el
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rendimiento y el riesgo de una inversion debian analizarse considerando la interaccion entre

los activos que conforman un portafolio.

De acuerdo con Markowitz (1952), los inversionistas racionales buscan maximizar el
rendimiento esperado y minimizar el riesgo asociado a sus inversiones. Para ello, introdujo
el concepto de portafolio eficiente, entendido como aquel conjunto de activos que
proporciona el mayor rendimiento esperado para un nivel determinado de riesgo o,
alternativamente, el menor riesgo posible para un nivel especifico de rendimiento. Este
planteamiento dio origen al concepto de frontera eficiente, la cual representa graficamente
las combinaciones Gptimas de riesgo y rendimiento disponibles para los inversionistas. La
teoria moderna del portafolio parte del supuesto de que los inversionistas son adversos al
riesgo y que sus decisiones se fundamentan en la esperanza matematica de los rendimientos
futuros y en la variabilidad de dichos rendimientos, medida generalmente mediante la
varianza o la desviacion estandar. Bajo esta perspectiva, el riesgo no se evalla Gnicamente a
nivel individual de cada activo, sino considerando la correlacion existente entre los diferentes

instrumentos financieros que integran un portafolio (Markowitz, 1952).

Posteriormente, Tobin (1958) ampli6 los planteamientos de Markowitz mediante la
incorporacion del activo libre de riesgo dentro del proceso de seleccion de portafolios. Esta
contribucion permitié demostrar que los inversionistas pueden combinar activos riesgosos
con activos libres de riesgo para construir carteras mas eficientes, estableciendo las bases
conceptuales para el desarrollo posterior del Modelo de Valoracién de Activos de Capital por
sus siglas en inglés Capital Asset Pricing Model (CAPM).

La relevancia de la teoria moderna del portafolio permanece vigente dentro de las finanzas
actuales debido a que proporciona los fundamentos para comprender la relacion entre riesgo
y rendimiento en los mercados financieros. Diversos estudios contemporaneos contindian
reconociendo su importancia como base conceptual para la administracién de inversiones y
la construccion de portafolios éptimos. Anuno, Madaleno y Vieira (2023) sefialan que la
teoria desarrollada por Markowitz constituye el fundamento sobre el cual se edificaron los

modelos posteriores de valoracion de activos, particularmente el CAPM y los modelos
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multifactoriales de Fama y French. Asimismo, Kumar, Kumar, Singh y Patra (2023) destacan
que, después de méas de seis décadas de investigacion, la teoria moderna del portafolio
continda siendo una referencia para la gestion del riesgo financiero, la diversificacion y la

asignacion eficiente de recursos dentro de los mercados de capitales.

La teoria moderna del portafolio también introdujo la idea de que una parte del riesgo puede
reducirse mediante la diversificacion. Este hallazgo resulté fundamental para el desarrollo de
modelos posteriores, ya que permitio distinguir entre el riesgo que puede eliminarse mediante
la combinacion adecuada de activos y aquel que permanece presente independientemente del
nivel de diversificacion alcanzado. Esta diferenciacion entre riesgo sistematico y riesgo no
sistematico se convirti6 posteriormente en uno de los elementos centrales del CAPM (Sharpe,
1964).

En consecuencia, la teoria moderna del portafolio no solamente transformé la manera en que
se analizan las inversiones financieras, sino que también sentd las bases tedricas para la
comprension de conceptos fundamentales como la diversificacion, el riesgo sistematico, el
coeficiente beta y el costo del capital propio. Estos elementos constituyen componentes
esenciales para la aplicacion del modelo CAPM vy para el andlisis del comportamiento
financiero de las empresas del sector de productos de consumo frecuente objeto de estudio

en la presente investigacion.

2.4 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) constituye uno de los modelos méas influyentes
dentro de la teoria financiera moderna debido a que explica la relacion existente entre el
riesgo sistematico y el rendimiento esperado de los activos financieros. Desarrollado por
Sharpe (1964), complementado posteriormente por Lintner (1965) y Mossin (1966), el
modelo establece que los inversionistas Unicamente deben ser compensados por aquellos

riesgos que no pueden eliminarse mediante la diversificacion.
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La premisa fundamental del CAPM sostiene que el rendimiento esperado de un activo
depende de su exposicion al riesgo sistemético, entendido como la sensibilidad de los
rendimientos del activo frente a los movimientos generales del mercado. Bajo este enfoque,
los activos con mayor exposicion al riesgo sistematico deben ofrecer mayores rendimientos
esperados para compensar a los inversionistas por asumir niveles superiores de incertidumbre
(Sharpe, 1964).

Desde una perspectiva teorica, el CAPM representa la transicion entre la Teoria Moderna del
Portafolio y los modelos contemporaneos de valoracion financiera, proporcionando una
estructura analitica que permite comprender como el mercado determina la relacién entre
riesgo y rendimiento de los activos financieros (Brealey et al., 2023; Damodaran, 2024).

Debido a su simplicidad conceptual y utilidad practica, el CAPM continta siendo
ampliamente utilizado en finanzas corporativas, administracion de portafolios, valoracion de

empresas Yy analisis del riesgo financiero (Kumar et al., 2023).

Supuestos del Modelo CAPM

El modelo CAPM se fundamenta en una serie de supuestos tedricos que permiten explicar la
relacion entre riesgo y rendimiento en los mercados financieros. Entre los principales
supuestos se encuentran: a) los inversionistas actdan racionalmente y buscan maximizar su
utilidad; b) todos los participantes tienen acceso a la misma informacion; c) no existen
impuestos ni costos de transaccion; d) los inversionistas pueden prestar o invertir a una tasa
libre de riesgo; €) todos poseen expectativas homogeneas respecto al comportamiento de los
activos financieros; y f) los mercados son eficientes y reflejan oportunamente la informacion
disponible (Brealey et al., 2022; Bodie et al., 2024; Damodaran, 2024).

Aunque algunos de estos supuestos pueden no cumplirse completamente en los mercados
financieros reales, constituyen la base teorica sobre la cual se desarrolla el modelo CAPM y
permiten comprender la relacion existente entre el riesgo sistematico, representado por el

coeficiente beta, y el rendimiento requerido por los inversionistas.
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Aplicaciones

EI CAPM posee mdltiples aplicaciones dentro de las finanzas corporativas y los mercados de
capitales. Entre sus principales usos destacan la estimacion del costo del capital propio, la
valoracion de activos financieros, la evaluacion de proyectos de inversién, la construccion
de portafolios eficientes y la medicion del riesgo sistematico de empresas y sectores

econdémicos (Damodaran, 2024).

Asimismo, el modelo constituye una referencia para el desarrollo y comparacion de modelos
multifactoriales mas complejos, manteniendo vigencia tanto en la investigacion académica

como en la practica profesional. (Kumar et al., 2023).

Una de las aplicaciones méas importantes del CAPM consiste en la estimacion del costo del
capital propio (Ke). Las empresas utilizan este modelo para determinar la tasa minima de
rendimiento exigida por los inversionistas al aportar recursos financieros a una organizacion.
Esta tasa es ampliamente empleada en procesos de valuacion empresarial, presupuestacion
de capital, analisis de proyectos de inversion y calculo del costo promedio ponderado de
capital (WACC), debido a que incorpora explicitamente el riesgo sistematico asociado a cada
empresa (Hark & Schneider, 2025).

Asimismo, el CAPM es utilizado en la valoracién de activos financieros y portafolios de
inversion. A traves de la estimacion del rendimiento requerido, los inversionistas pueden
identificar si una accién se encuentra sobrevalorada o subvalorada respecto a su nivel de
riesgo. Esta aplicacion resulta fundamental para la construccién de portafolios eficientes y
para la seleccion de activos dentro de los mercados bursatiles (Chahuan-Jiménez et al., 2025).
Otra aplicacion relevante se encuentra en la administracion y diversificacion de portafolios.
El modelo permite cuantificar la exposicion de cada activo al riesgo de mercado mediante el
coeficiente beta, facilitando la combinacion de instrumentos financieros con distintos niveles
de sensibilidad ante cambios en las condiciones econdmicas. Estudios recientes han utilizado

versiones ampliadas del CAPM para analizar los beneficios de diversificacion internacional
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y la exposicion geografica de empresas multinacionales, demostrando su utilidad en la
gestion estratégica de inversiones globales. (Anuno et al., 2023; Chahuan-Jiménez et al.,
2025).

En el ambito de la investigacion financiera, el CAPM continda siendo empleado como
modelo de referencia para comparar el desempefio de modelos multifactoriales més
complejos. Diversos estudios recientes han contrastado la capacidad explicativa del CAPM
frente a modelos como Fama-French de tres y cinco factores, encontrando que, aunque
existen modelos con mayor capacidad predictiva en determinados contextos, el CAPM sigue
siendo un punto de partida fundamental para el andlisis del riesgo y rendimiento de los activos
financieros (Sagar et al., 2025; Chahuan-Jiménez et al., 2025).

De igual manera, el modelo es ampliamente utilizado en estudios de eventos financieros.
Investigaciones recientes han empleado el CAPM para calcular rendimientos anormales
asociados a fusiones y adquisiciones, emisiones de instrumentos financieros y eventos
regulatorios, permitiendo identificar la reaccion del mercado ante informacion nueva.
Satapathy, Soni y Mishra (2025) utilizaron el CAPM para evaluar los efectos de anuncios de
fusiones y adquisiciones en el mercado bursétil indio, mientras que Mehdian, Gherghina y
Stoica (2025) aplicaron el modelo para analizar la reaccion de criptomonedas ante la

aprobacion de fondos cotizados (ETF) de Bitcoin y Ethereum.

Las aplicaciones del CAPM también se han extendido hacia sectores emergentes y nuevas
areas de investigacion. Por ejemplo, Heryana et al. (2026) utilizaron el modelo para analizar
el desempefio de empresas fintech en Estados Unidos, mientras que Quaye, Tunaru y Tunaru
(2026) lo emplearon para evaluar portafolios de finanzas sostenibles y empresas con
caracteristicas ESG. Estos trabajos evidencian la capacidad del modelo para adaptarse a
contextos financieros contemporaneos y apoyar el analisis de inversiones en sectores

innovadores.

Ademas, investigaciones recientes han demostrado que el CAPM continda evolucionando

mediante nuevas extensiones metodologicas. Beyaztas et al. (2025) desarrollaron una version
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funcional del modelo para datos financieros de alta frecuencia, mientras que Zhang, Pan y
Zhang (2025) integraron técnicas de aprendizaje automatico para mejorar la identificacion
de factores de riesgo en mercados bursatiles. Estas contribuciones reflejan la vigencia del
CAPM como base conceptual para el desarrollo de modelos mas sofisticados de valoracion

financiera.

En la presente investigacion, el CAPM sera aplicado para estimar el costo del capital propio
((Ke)) de las empresas del sector de productos de consumo frecuente. La comparacion de los
resultados obtenidos antes y durante el conflicto entre Rusia y Ucrania permitira identificar
posibles cambios en el rendimiento requerido por los inversionistas derivados de las

condiciones geopoliticas y econdmicas que caracterizaron ambos periodos de anélisis.

2.5. Variables para la aplicacion del modelo

2.5.1. Beta

El coeficiente Beta () constituye uno de los elementos fundamentales del modelo CAPM,
ya que mide la sensibilidad de los rendimientos de una accion frente a los movimientos del
mercado. En términos financieros, la beta representa el riesgo sistematico, es decir, aquel
riesgo que no puede eliminarse mediante la diversificacion de una cartera de inversion debido

a que esta asociado con factores macroecondmicos que afectan a todo el mercado.

De acuerdo con Sharpe (1964), la beta permite identificar cuanto cambia el rendimiento de
un activo cuando el mercado experimenta una variacion determinada. Por ello, es
considerado un indicador clave para la toma de decisiones de inversion y para la estimacion

del rendimiento requerido por los inversionistas.

Formula del Beta

El coeficiente beta se calcula mediante la relacién entre la covarianza de los rendimientos de

la accion y los rendimientos del mercado, dividida entre la varianza del mercado:
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__ COVAR (Re;Rm)
VAR (Rm)

Donde:

B = Beta de la empresa

COVAR(Re,Rm)) = Covarianza entre el rendimiento de la empresa
y el rendimiento del mercado

VAR(Rm) = Varianza del rendimiento del mercado

Re = Rendimiento de la empresa

Rm = Rendimiento del mercado

Esta expresion permite cuantificar la magnitud del riesgo sistematico asumido por la empresa

respecto al comportamiento general del mercado bursatil. (Sharpe, 1964; Ross et al., 2022).

Interpretacion del Beta

La interpretacion del coeficiente beta se realiza de acuerdo con su valor numerico:

Valor de
Beta

B=1 La accion presenta el mismo nivel de riesgo que el mercado.

La accién es més sensible que el mercado; presenta mayor riesgo y mayor potencial
de rendimiento.

La accion es menos sensible que el mercado; presenta menor riesgo y menor
volatilidad.

B=0 No existe relacion entre la accion y el comportamiento del mercado.
<0 La accion se mueve en direccion opuesta al mercado.

Interpretacion

p>1

p<1

Las empresas con betas superiores a uno son consideradas agresivas debido a que amplifican
los movimientos del mercado. Por ejemplo, una beta de 1.50 indica que, si el mercado
aumenta 10 %, la accion podria aumentar aproximadamente 15 %; sin embargo, si el mercado
disminuye 10 %, la accion podria caer alrededor de 15 %. Por el contrario, una empresa con
beta de 0.50 experimentaria movimientos menos pronunciados frente a cambios en el
mercado. (Damodaran, 2024; Ross et al., 2022).
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Importancia del Beta () en la investigacion

En esta investigacion el coeficiente B permitira identificar el nivel de riesgo sistematico
asociado a cada empresa del sector de productos de consumo frecuente. Debido a que el
estudio compara dos periodos econdmicos diferenciados (antes del conflicto Rusia-Ucrania
y durante el conflicto), el anélisis de la beta permitird determinar si los acontecimientos
geopoliticos modificaron la sensibilidad de las empresas frente a los movimientos del

mercado.

Un incremento de la beta entre periodos indicard que la empresa se volvié méas vulnerable a
las fluctuaciones del mercado, mientras que una disminucion reflejard una mayor estabilidad
financiera y menor exposicion al riesgo sistematico. Estudios recientes han demostrado que
eventos extraordinarios, como crisis sanitarias o conflictos internacionales, pueden alterar
significativamente el comportamiento del beta sectorial y empresarial, modificando la
relacién tradicional entre riesgo y rendimiento esperados. (Ben Mabrouk et al., 2023; Adrangi
etal., 2025).

Por tanto, el andlisis comparativo del coeficiente beta constituye una herramienta
fundamental para evaluar como los cambios en el entorno econdémico internacional afectan
el riesgo financiero de las empresas analizadas y su posterior impacto en el costo del capital

propio.

2.5.2. Costo de capital propio (Ke)

El costo de capital propio (Ke) representa el rendimiento minimo que los inversionistas
exigen para invertir sus recursos en una empresa, considerando el riesgo asociado a dicha
inversion. Desde la perspectiva financiera, el Ke constituye la tasa de descuento utilizada
para valorar proyectos de inversion, empresas Yy activos financieros, reflejando la

compensacion esperada por asumir riesgo sistematico.
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Dentro de las finanzas corporativas, el costo de capital propio es un componente fundamental
del costo promedio ponderado de capital (WACC), ya que permite determinar la rentabilidad
minima que debe generar una empresa para satisfacer las expectativas de sus accionistas.
Asimismo, es ampliamente utilizado en procesos de valuacion empresarial mediante flujos
de efectivo descontados (DCF) y en la estimacion del valor econdmico de las organizaciones.
El método més utilizado para estimar el costo de capital propio es el Modelo de Valoracion
de Activos Financieros (CAPM), desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin
(1966), el cual establece que el rendimiento esperado de una inversion depende de la tasa

libre de riesgo, la prima de riesgo del mercado y el coeficiente beta del activo.

La expresion matematica del CAPM es:
Ke =Rf + (Rm—Rf) *f

Donde:

Ke = costo de capital propio o rendimiento esperado.
Rf = tasa libre de riesgo.

B = coeficiente beta de la empresa.

Rm = rendimiento esperado del mercado.

(Rm — Rf) = prima de riesgo del mercado.

La ecuacion indica que el rendimiento exigido por los inversionistas aumenta conforme se
incrementa el nivel de riesgo sistematico de la empresa. En consecuencia, las organizaciones
con betas elevadas deberan ofrecer mayores rendimientos para compensar la incertidumbre

asociada a sus inversiones.

Interpretacion del Ke

La interpretacion del costo de capital propio puede resumirse de la siguiente manera:

— Un Ke elevado indica que los inversionistas perciben un mayor nivel de riesgo y

exigen una rentabilidad superior.
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— Un Ke reducido refleja menor exposicion al riesgo sistematico y menores exigencias
de rentabilidad.
— EI Ke constituye la tasa minima que una empresa debe generar para crear valor para

sus accionistas.

En la presente investigacion, el costo de capital propio permitird identificar las diferencias
en los rendimientos exigidos por los inversionistas de las empresas del sector de productos
de consumo frecuente antes y durante el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania. Los
cambios observados en el Ke evidenciaran modificaciones en la percepcion del riesgo del

mercado y en las expectativas de rentabilidad de los inversionistas.

2.5.3. Tasa libre de riesgo (Rf)

La tasa libre de riesgo (Risk-Free Rate, Rf) representa el rendimiento que un inversionista
puede obtener de una inversion que, en términos tedricos, se encuentra exenta de riesgo de
incumplimiento y de pérdida del capital invertido. Dentro de la teoria financiera moderna,
esta tasa constituye el punto de referencia para la valoracion de activos financieros y uno de
los componentes fundamentales del Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM)
(Sharpe, 1964; Damodaran, 2024).

Desde una perspectiva conceptual, la tasa libre de riesgo refleja la compensacion minima que
los inversionistas exigen por posponer el consumo presente y transferir recursos hacia el
futuro. En consecuencia, representa el rendimiento basico sobre el cual se incorporan primas

adicionales asociadas a diferentes niveles de riesgo financiero (Brealey et al., 2023).

De acuerdo con Damodaran (2024), un activo puede considerarse libre de riesgo cuando
presenta una probabilidad préacticamente nula de incumplimiento y cuando los flujos futuros
prometidos son conocidos con certeza. Por esta razén, en la practica financiera es comun

utilizar como referencia los bonos emitidos por gobiernos con alta solvencia crediticia,
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particularmente los bonos del Tesoro de Estados Unidos, debido a que son considerados

instrumentos con un riesgo de default extremadamente bajo.

Asimismo, Ross, Westerfield y Jordan (2022) sefialan que la tasa libre de riesgo constituye
la base para la determinacion de rendimientos requeridos, costos de capital y tasas de
descuento utilizadas en la evaluacion de proyectos de inversion y valoracion empresarial. Su
utilizacion permite establecer una referencia homogénea para comparar alternativas de

inversion con diferentes niveles de riesgo.

Caracteristicas de la tasa libre de riesgo

La literatura financiera identifica diversas caracteristicas que distinguen a la tasa libre de
riesgo:
— Presenta una probabilidad de incumplimiento practicamente nula debido al respaldo
crediticio del emisor (Damodaran, 2024).
— Posee elevados niveles de liquidez, permitiendo su compra y venta en mercados
financieros organizados (Ross et al., 2022).
— Funciona como punto de referencia para la valoracion de activos financieros y la
determinacion de rendimientos requeridos (Brealey et al., 2023).
— Constituye el componente base para la estimacién del costo del capital propio
mediante el modelo CAPM (Sharpe, 1964).
— Representa el valor temporal del dinero en ausencia de riesgo financiero (Bodie et al.,
2022).

Interpretacion financiera de la tasa libre de riesgo

La interpretacion financiera de la tasa libre de riesgo puede resumirse de la siguiente manera:

— Unincremento en la tasa libre de riesgo eleva los rendimientos minimos exigidos por

los inversionistas y, en consecuencia, incrementa el costo del capital propio de las

empresas (Damodaran, 2024).
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— Una disminucion en la tasa libre de riesgo reduce los rendimientos requeridos y
favorece las decisiones de inversion al disminuir el costo de financiamiento (Ross et
al., 2022).

— La diferencia entre el rendimiento esperado del mercado y la tasa libre de riesgo
determina la prima de riesgo del mercado, elemento fundamental para la valoracion
de activos financieros dentro del CAPM (Sharpe, 1964).

Importancia de la tasa libre de riesgo en la valoraciéon financiera

La tasa libre de riesgo desempefia un papel fundamental dentro de la teoria financiera debido
a que permite separar la rentabilidad minima garantizada del rendimiento adicional que los
inversionistas exigen por asumir riesgo. En el contexto del CAPM, su incorporacion facilita
la estimacion del costo del capital propio al identificar la porcion del rendimiento atribuible

exclusivamente al riesgo sistematico del mercado (Lintner, 1965; Mossin, 1966).

Por ello, la tasa libre de riesgo constituye una variable esencial para comprender la relacion
entre riesgo y rentabilidad, asi como para la valoracidn de activos financieros, empresas y
proyectos de inversion dentro de los mercados de capitales contemporaneos (Brealey et al.,
2023; Damodaran, 2024).

2.5.4. Rendimiento esperado del mercado (Rm)

El rendimiento esperado del mercado (Rm) representa la rentabilidad promedio que los
inversionistas esperan obtener al invertir en un portafolio diversificado que refleje el
comportamiento general del mercado financiero. Dentro del Modelo de Valoracion de
Activos de Capital (CAPM), esta variable constituye uno de los principales determinantes
del rendimiento requerido de un activo, debido a que sirve como referencia para estimar la

compensacion asociada al riesgo sistematico (Sharpe, 1964).
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De acuerdo con la teoria financiera, el rendimiento esperado del mercado incorpora las
expectativas de los participantes respecto a las condiciones econémicas, financieras y
empresariales que influyen sobre la evolucion de los precios de los activos. En consecuencia,
el valor de Rm refleja la rentabilidad promedio que los inversionistas esperan obtener como

compensacion por participar en el mercado de capitales (Brealey et al., 2023).

La literatura contemporanea reconoce que el rendimiento esperado del mercado constituye
un componente esencial en la valoracion financiera y en la estimacién del costo del capital
propio. Damodaran (2024) sefiala que la determinacion adecuada del rendimiento del
mercado resulta fundamental para estimar la prima de riesgo y evaluar alternativas de
inversion en distintos sectores econémicos. De igual manera, Kumar, Kumar, Singh y Patra
(2023) destacan que el rendimiento esperado del mercado continGa siendo uno de los
elementos centrales en la aplicacion practica del CAPM y en los procesos de valoracion de

activos financieros.

Generalmente, el rendimiento esperado del mercado se aproxima mediante indices bursatiles
amplios que representan el comportamiento agregado de un conjunto diversificado de
empresas. Entre los indicadores mas utilizados se encuentran el S&P 500, el Dow Jones
Industrial Average, el NASDAQ Composite, el FTSE 100 y el MSCI World Index, debido a
que reflejan la evolucién general de los mercados donde operan los inversionistas
(Damodaran, 2024; Bodie et al., 2022).

Interpretacion del rendimiento esperado del mercado

La interpretacion financiera del rendimiento esperado del mercado puede resumirse de la
siguiente manera:

— Un valor elevado de Rm refleja expectativas favorables respecto al crecimiento
econdmico y al desempefio futuro de las empresas que integran el mercado, lo que
suele traducirse en mayores rendimientos esperados por los inversionistas (Brealey et
al., 2023).
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— Un valor reducido de Rm suele asociarse con escenarios de incertidumbre economica,
desaceleracion financiera o incremento en la percepcion del riesgo, provocando
menores expectativas de rentabilidad en los mercados financieros (Bodie et al., 2022).

— La diferencia entre el rendimiento esperado del mercado y la tasa libre de riesgo
constituye la prima de riesgo del mercado, la cual representa la compensacion
adicional exigida por los inversionistas por asumir riesgo sistematico (Sharpe, 1964;
Damodaran, 2024).

Relacion entre Rm y el modelo CAPM

Dentro del modelo CAPM, el rendimiento esperado del mercado participa directamente en

la determinacion de la prima de riesgo del mercado:

Prima de riesgo = (Rm — Rf)

Donde:
Rm = rendimiento esperado del mercado.
Rf = tasa libre de riesgo.

De acuerdo con Sharpe (1964), cuanto mayor sea la diferencia entre el rendimiento esperado
del mercado y la tasa libre de riesgo, mayor serd la compensacion exigida por los
inversionistas para asumir riesgo sistematico. En consecuencia, incrementos en la prima de
riesgo generan mayores rendimientos requeridos y, por tanto, mayores costos del capital
propio. Posteriormente, Mossin (1966) y Lintner (1965) fortalecieron este planteamiento al
demostrar que la prima de riesgo constituye el mecanismo mediante el cual los inversionistas

son compensados por asumir riesgos que no pueden eliminarse mediante diversificacion.

Por ello, el rendimiento esperado del mercado constituye una variable fundamental para
comprender la relacion entre riesgo y rentabilidad propuesta por el CAPM y para estimar el
rendimiento exigido por los inversionistas en los mercados financieros (Brealey et al., 2023;
Damodaran, 2024).
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2.6 Conflicto Rusia-Ucrania y mercados financieros

El conflicto entre Rusia y Ucrania se ha consolidado como uno de los acontecimientos
geopoliticos con mayores repercusiones sobre la economia mundial y los mercados
financieros durante el siglo XXI. Aunque las tensiones entre ambos paises se intensificaron
a partir de 2014 con la anexion de Crimea por parte de Rusia, la invasién militar iniciada el
24 de febrero de 2022 provoco una alteracion significativa en las expectativas econdmicas
globales, generando incertidumbre en los mercados financieros, incrementos en los precios
de la energia y modificaciones en las cadenas internacionales de suministro (Diez Guijarro,
2022; International Monetary Fund [IMF], 2022).

La literatura econdmica sefiala que los conflictos geopoliticos suelen generar aumentos en la
incertidumbre debido a que dificultan la prevision de las condiciones econdmicas futuras y
modifican las expectativas de inversionistas, empresas y gobiernos. Como consecuencia, los
mercados financieros reaccionan ajustando los precios de los activos, incrementando la
volatilidad y modificando las primas de riesgo exigidas por los inversionistas. En este
contexto, la guerra entre Rusia y Ucrania provoco una mayor percepcion de riesgo a nivel
internacional, afectando tanto a mercados desarrollados como emergentes (OECD, 2022,
Gopal, 2025).

Uno de los efectos econdmicos més relevantes del conflicto se observo en los mercados de
materias primas. Rusia ocupa una posicion estratégica en la produccién y exportacion de
petréleo, gas natural, fertilizantes y diversos metales industriales, mientras que Ucrania
participa de manera importante en el suministro mundial de trigo, maiz y aceite de girasol.
Las interrupciones derivadas del conflicto y las sanciones econdmicas aplicadas a Rusia
provocaron incrementos significativos en los precios internacionales de estos productos,
generando presiones inflacionarias que afectaron a numerosas economias alrededor del
mundo (IMF, 2022; OECD, 2022).

Las repercusiones del conflicto también se reflejaron en los mercados bursatiles

internacionales. Diversas investigaciones han documentado que la invasion rusa generd



47

aumentos significativos en la volatilidad financiera, alteraciones en los flujos internacionales
de capital y ajustes en las estrategias de inversion. Gopal (2025) encontrd que la guerra
produjo efectos de contagio financiero en los mercados accionarios de los paises BRICS,
mientras que Witkowska (2025) identificd incrementos en la volatilidad y cambios en el
comportamiento de los inversionistas derivados de la incertidumbre geopolitica. Estos
hallazgos evidencian que los conflictos internacionales pueden modificar significativamente
la dindmica de los mercados financieros y la percepcién del riesgo por parte de los
participantes del mercado (Gopal, 2025; Witkowska, 2025).

Desde la perspectiva de las finanzas corporativas, la incertidumbre generada por la guerra
puede influir en los procesos de valoracion financiera debido a que afecta las expectativas de
rentabilidad y riesgo. Cuando los inversionistas perciben un entorno econémico mas incierto,
suelen exigir mayores rendimientos para compensar el incremento del riesgo asumido. Esta
situacion puede provocar modificaciones en indicadores financieros como el coeficiente beta
y el costo del capital propio, variables fundamentales dentro del Modelo de Valoracion de
Activos de Capital (CAPM) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

La reaccion de los inversionistas ante escenarios de incertidumbre geopolitica suele
caracterizarse por una reasignacion de recursos hacia activos considerados refugio, tales
como bonos gubernamentales, oro y determinados instrumentos financieros de bajo riesgo.
En contraste, los activos con mayores niveles de volatilidad pueden experimentar
disminuciones en la demanda y ajustes en sus precios de mercado. De acuerdo con la OECD
(2022), este comportamiento fue observable durante los primeros meses de la invasion rusa,
periodo en el que se registraron movimientos significativos de capital hacia instrumentos

percibidos como mas seguros.

Los efectos del conflicto no fueron homogéneos entre sectores economicos. Algunas
industrias vinculadas con energia, defensa y materias primas registraron incrementos en sus
rendimientos debido al aumento de los precios internacionales de sus productos. En contraste,
sectores dependientes de cadenas globales de suministro o con alta exposicion a costos

energéticos enfrentaron mayores desafios operativos y financieros. Esta situacion sugiere que
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la sensibilidad de las empresas frente a las condiciones del mercado puede variar
dependiendo de las caracteristicas particulares de cada sector econémico (Auer et al., 2025;
Gopal, 2025).

Diversos organismos internacionales contintan sefialando que las consecuencias econémicas
de la guerra permanecen vigentes debido a que el conflicto sigue influyendo sobre los
mercados energéticos, la inflacién global y las expectativas de crecimiento econémico. El
Fondo Monetario Internacional ha advertido que la incertidumbre geopolitica derivada de la
guerra continta representando un riesgo para la estabilidad econdémica internacional,
mientras que la OECD reconoce que sus efectos siguen presentes en los mercados financieros
y comerciales (IMF, 2022; OECD, 2022).

En este contexto, el conflicto entre Rusia y Ucrania constituye un escenario pertinente para
analizar el comportamiento del riesgo sistematico y del costo del capital propio de las
empresas que participan en los mercados bursatiles. La comparacion de estos indicadores
antes y durante el conflicto permite evaluar si las condiciones de incertidumbre geopolitica
influyeron en la sensibilidad de las empresas frente a los movimientos del mercado y en los
rendimientos exigidos por los inversionistas, aspectos fundamentales para la aplicacion y
analisis del modelo CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

En sintesis, el presente capitulo permitio establecer los fundamentos tedricos que sustentan
la investigacion, abordando los principales conceptos relacionados con el riesgo sistematico,
el coeficiente beta, el costo del capital propio y el modelo CAPM. Estos elementos
constituyen la base conceptual para el analisis de las variables objeto de estudio. A partir de
este sustento teorico, el siguiente capitulo presenta el marco referencial, donde se examinan
investigaciones previas y evidencias empiricas relacionadas con la aplicacion del CAPM y
el comportamiento del riesgo y rendimiento en diversos sectores econémicos y contextos

geopoliticos.
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CAPITULO 3. MARCO REFERENCIAL

3.1 Bolsa Mexicana de Valores como contexto de estudio

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) constituye la principal institucion encargada de
organizar y facilitar la negociacion de valores en Mexico. Su funcion consiste en
proporcionar la infraestructura necesaria para que inversionistas, empresas emisoras e
intermediarios financieros realicen operaciones bursatiles bajo condiciones de transparencia,
eficiencia y supervisiéon regulatoria. A través de este mercado se canalizan recursos
financieros hacia proyectos productivos, contribuyendo al crecimiento econémico y al
fortalecimiento del sistema financiero nacional (Bolsa Mexicana de Valores [BMV], 2015).

La importancia de la BMV radica en que agrupa empresas pertenecientes a diversos sectores
econdémicos, permitiendo a inversionistas y analistas evaluar el desempefio financiero de las
organizaciones desde una perspectiva sectorial. Asimismo, la informacién financiera y
bursatil generada por las emisoras constituye una fuente relevante para el desarrollo de
investigaciones relacionadas con riesgo, rentabilidad y valoraciéon de activos financieros
(Ross et al., 2022).

En la presente investigacion, la Bolsa Mexicana de Valores representa el punto de partida
para la identificacion de las empresas objeto de estudio, debido a que la muestra se integro a

partir de las emisoras clasificadas dentro del sector de productos de consumo frecuente.

3.2 Clasificacion sectorial de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores

Con la finalidad de facilitar el andlisis y seguimiento de las empresas que participan en el
mercado bursatil, la Bolsa Mexicana de Valores clasifica a las emisoras de acuerdo con la

naturaleza de sus actividades econdmicas. Esta clasificacion permite agrupar organizaciones
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con caracteristicas operativas similares y analizar su comportamiento financiero dentro de un

mismo entorno competitivo (BMV, 2015).

De acuerdo con la informacion oficial de la Bolsa Mexicana de Valores, las empresas listadas
se agrupan en diversos sectores economicos, entre los cuales destacan materiales, industrial,
productos de consumo frecuente, servicios financieros, salud, servicios de

telecomunicaciones y energia (BMV, 2015).

Tabla 1.
Clasificacion sectorial de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.
Sector Caracteristicas generales
. Empresas relacionadas con exploracion, produccion y
Energia Lo -
distribucion de recursos energéticos.
. Empresas de manufactura, infraestructura, transporte y bienes
Industrial :
de capital.
. Organizaciones vinculadas con mineria, acero, quimicos,
Materiales . .
cemento y materias primas.
Productos de Empresas dedicadas a alimentos, bebidas, productos de

consumo frecuente higiene personal y bienes de consumo basico.

Empresas farmacéuticas, biotecnoldgicas y prestadoras de

Salud . -
servicios médicos.

Servicios de Empresas de telefonia, internet, transmision de datos y
telecomunicaciones  comunicaciones digitales.

Instituciones bancarias, aseguradoras, administradoras de

Servicios financieros . oI ;
fondos y otros intermediarios financieros.

Nota. Elaboracion propia con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV, 2015).

La clasificacion sectorial permite identificar comportamientos diferenciados entre industrias
y facilita la comparacion de indicadores financieros entre empresas que comparten

caracteristicas similares de operacién y mercado.
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3.3 Sector de productos de consumo frecuente

Dentro de la clasificacion sectorial de la Bolsa Mexicana de Valores, el sector de productos
de consumo frecuente agrupa empresas cuya actividad principal se encuentra relacionada con
la produccidn, distribucién y comercializacion de bienes de consumo bésico. Entre estos
productos destacan alimentos, bebidas, articulos de higiene personal, productos de limpieza
y otros bienes de uso cotidiano que satisfacen necesidades esenciales de la poblacion (MSCI,
2025).

La relevancia de este sector radica en que los bienes que comercializa suelen mantener
niveles relativamente estables de demanda aun en periodos de desaceleracion econémica o
incertidumbre financiera. Debido a esta caracteristica, las empresas pertenecientes a este
sector son consideradas organizaciones con comportamientos relativamente defensivos

dentro de los mercados financieros (Damodaran, 2024).

Asimismo, el sector de productos de consumo frecuente concentra empresas de gran
relevancia econémica y bursétil tanto a nivel nacional como internacional, debido a su
participacién constante en el gasto de los consumidores y a la estabilidad de sus operaciones
comerciales (Brealey et al., 2023).

Para efectos de esta investigacion, este sector resulta particularmente relevante debido a que
constituye el universo de referencia para analizar el comportamiento del riesgo sistematico y

del costo del capital propio antes y durante el conflicto entre Rusia y Ucrania.

3.3.1 Empresas que integran el sector de productos de consumo frecuente

De acuerdo con la clasificacion sectorial de la Bolsa Mexicana de Valores, el sector de
productos de consumo frecuente se encuentra conformado por empresas dedicadas a la
produccién, comercializacion y distribucion de bienes de consumo basico, tales como

alimentos, bebidas, productos de higiene personal, articulos para el hogar y otros bienes de
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uso cotidiano. Estas organizaciones participan en mercados caracterizados por una demanda
relativamente estable, debido a que satisfacen necesidades esenciales de la poblacién. (BMV,
2015; Damodaran, 2024).

Las empresas pertenecientes a este sector constituyen un referente relevante para el analisis
financiero debido a que participan en actividades econémicas asociadas con el consumo
cotidiano de los hogares. La diversidad de organizaciones que integran el sector permite
identificar distintos niveles de exposicion al riesgo sistematico, asi como diferencias en los
rendimientos exigidos por los inversionistas, aspectos fundamentales para la aplicacién del
modelo CAPM. (BMV, 2015; Damodaran, 2024).

Para efectos de contextualizacion, la Tabla 2 presenta las empresas que forman parte del
sector de productos de consumo frecuente de acuerdo con la clasificacion utilizada por la

Bolsa Mexicana de Valores.

Tabla 2.

Empresas que integran el sector de productos de consumo frecuente segtin la BMV.

Clave Razo6n social Clave Razon social Clave Razo6n social
Budweiser Brewing China Mengniu .
. Kikkoman
1876 Company APAC 2319 Dairy Company 28010 C -
- N orporation
Limited Limited
Nissin Foods Rohto
2897 . 4527 Pharmaceutical Co., 4912 Lion Corporation
Holdings Co., Ltd. Ltd
6186  China Feihe Limited 8113  onicharm ABEV  Ambev S.A.

Corporation

Arca Continental, AC Bebidas, S. de Koninklijke Ahold

AC S.AB.deC.V. ACBE R.L.de C.V. AD Delhaize NV
. Agro Industrial
ADM Ar_cher Daniels AGRIEX Exportadora, S.A. de AGRON Adecoagro S.A.
Midland Co. P cvV
Anheuser-Busch Sendas Distribuidora
ANB InBev SA/NV ARYN  Aryzta AG ASAI SA
ATD Alimentation AVO Mission Produce, BARN  Barry Callebaut AG
Couche-Tard Inc. Inc.
British American Bepensa Bebidas .
BATS Tobacco P.L.C. BBPEN SA deCV. BEI Beiersdorf AG
Grupo Bimbo, Grupo Bimbo,

BIMSN47

BG Bunge Global SA BIMBO SAB.deCV. S.AB.de C.V.
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Clave Razon social Clave Razdn social Clave Razon social
B&M European BellRing Brands,
BMEL Value Retail S.A. BN Danone BRBR Inc.
BRFS BRFS.A. BYND Beyond Meat, Inc. CA Carrefour
Casev's General Companhia Coca-Cola
CASY y CBD Brasileira de CCEP  Europacific Partners
Stores, Inc. Lo
Distribuicéo PLC
CCHL  Coca-Cola HBC AG CELH Celsius Holdings, CHD Church & Dwight
Inc. Co., Inc.
Grupo Comercial .
CHDRAUI Chedraui, SAB.de ~ cL  colgate-Palmolive cLx  TheClorox
Co. Company
C.V.
COST Costco Wholesale CPB The Campbell's CPR Da_1V|de Campari-
Corp. Company Milano N.V.
Organizacién
CUERvO Becle. SAB.de oy pa  Cultiba, S.AB. de DEO  Diageo PLC
C.V.
C.V.
DGE  Diageo PLC pks  Dicks Sporting DLTR  Dollar Tree, Inc.
Goods, Inc.
DSFIR DSM-Firmenich AG ~ EL |ne Estée Lauder EMpA1 Cmpire Company
Companies Inc. Limited
Essity Aktiebolag Almacenes Exito Fomento Economico
ESSITYB EXTO FEMSA Mexicano, S.A.B. de
(Publ) S.A
C.V.
National Beverage Grupo Gigante,
Flzz Corp. FLO Flowers Foods, Inc.  GIGANTE SAB deCV.
GIS  General Mills, Inc. GLB  Glanbia PLC GRUMA gr\‘jma’ SAB. de
. Henkel AG & Co. Grupo Herdez,
HEIA  Heineken N.V. HEN3 KGaA HERDEZ SAB deCV.
HRL  Hormel Foods Hgy | heHershey ICOS  Intercos S.P.A.
Corporation Company
Imperial Brands Ingredion
IMB PLC INGR Incorporated JBS JBS N.V.
. Kimberly-Clark de
JDEP  JDE Peet's N.V. KHC ~ |he KraftHeinz KIMBER México, S.A.B. de
Company
C.V.
The Coca-Cola Coca-Cola FEMSA,
KO Company KOF SAB deCV. KR The Kroger Co.
Chocoladefabriken
LACOME La Comer, S.A.B. de LALA Grupo Lala, S.A.B. LISP Lindt & Springli
R C.V. de C.V.
AG
Lw  LambWeston mMpLz Mondelez MED  Medifast, Inc.
Holdings, Inc. International Inc.
The Magnum Ice . McCormick &
MICC1 Cream Company MINSA Grupo Minsa, S.A.B. MKC  Company,

N.V.

de C.V.

Incorporated
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Clave Razon social Clave Razdn social Clave Razon social
MNST  Monster Beverage MO  Altria Group, Inc. MRU  Metro Inc.
Corporation
NESN  Nestlé S.A. NOMD Npmad Foods NUS Nu Skin Enterprises,
Limited Inc.
Grupo Nutrisa, v~
NUTRISA SAB.deCV. OCDO  Ocado Group PLC OR L'Oréal S.A.
Premium Brands :
PBH  Holdings PEP  PepsiCo Inc. PET if(tj Valu Holdings
Corporation '
The Procter & Philip Morris .
PG Gamble Company PM International Inc. POST  Post Holdings, Inc.
. Reckitt Benckiser .
PUIG  Puig Brands, S.A. RB Group PLC RBREW Royal Unibrew A/S
rRcol  Remy Cointreau RI  PemodRicard SA.  SAM  |.ne Boston Beer
SAA Company, Inc.
. Sigma Alimentos,
SAP2  Saputo Inc. SAVIA Savia, S.A.de C.V. SIGMA SA deCV.
. Organizacién
SIGMAF SldmaFoods, SAB. gy, TheJ M.Smucker 40 AnA Soriana, S.AB. de
de C.V. Company cvV
Spectrum Brands Constellation .
SPB Holdings, Inc. STZ Brands, Inc. SYY Sysco Corporation
TAPL Molson Coors THS TreeHouse Foods, TSCO  Tesco PLC
Beverage Company Inc.
TSN Tyson Foods, Inc. UL Unilever PLC ULVR  Unilever PLC
UNFI United Natural USED US Foods Holding VISC  Viscofan, S.A.,
Foods, Inc. Corp.
Wal-Mart de
WALMEX Meéxico, S.A.B. de WMT  Walmart Inc. — —

C.V.

Nota. Elaboracion propia con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV, 2015).

Es importante sefialar que las empresas presentadas en la Tabla 2 corresponden al universo
de organizaciones clasificadas dentro del sector de productos de consumo frecuente. La
seleccion especifica de las empresas utilizadas para la aplicacion del modelo CAPM vy los
criterios de inclusion y exclusion considerados en la investigacion se describen en el Capitulo

4 correspondiente al disefio metodoldgico.
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3.4 Indice S&P 500 como mercado de referencia

El indice S&P 500 constituye uno de los indicadores bursatiles mas representativos a nivel
internacional. Estd integrado por aproximadamente quinientas empresas de gran
capitalizacién que cotizan en los mercados financieros de Estados Unidos y es ampliamente
utilizado como referencia para evaluar el comportamiento general del mercado accionario
(S&P Dow Jones Indices, 2025).

Su relevancia radica en que refleja las expectativas agregadas de los inversionistas y las
condiciones generales del mercado financiero. Debido a su amplitud y representatividad, el
S&P 500 es frecuentemente empleado en investigaciones relacionadas con riesgo
sistematico, valoracion de activos y estimacion del costo del capital propio. (S&P Dow Jones
Indices, 2025).

3.5 Contexto geopolitico: conflicto entre Rusia y Ucrania

El 24 de febrero de 2022 comenz6 el conflicto armado entre Rusia y Ucrania, acontecimiento
que gener6 importantes repercusiones econdmicas y financieras a nivel mundial. Entre sus
principales efectos destacan incrementos en los precios de la energia, alteraciones en las
cadenas globales de suministro, presiones inflacionarias y mayores niveles de incertidumbre
en los mercados financieros internacionales (Kumar et al., 2023).

Diversos estudios han documentado que este evento provocd cambios en la percepcion del
riesgo por parte de los inversionistas y modificé el comportamiento de maultiples activos
financieros a nivel global (Adrangi et al., 2025). En consecuencia, el conflicto constituye un
punto de referencia relevante para analizar posibles variaciones en el riesgo sistematico y en
el costo del capital propio de las empresas pertenecientes al sector de productos de consumo

frecuente.
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Por esta razén, la presente investigacion compara el comportamiento de las empresas durante
dos periodos diferenciados: un periodo previo al conflicto (2017-2021) y un periodo
correspondiente al conflicto entre Rusia y Ucrania (2022-2026), con el propoésito de
identificar cambios en la sensibilidad al mercado y en la rentabilidad exigida por los

inversionistas.
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CAPITULO 4. DISENO METODOLOGICO

4.1 Tipo de investigacion

La presente investigacion se desarrollo bajo un enfoque cuantitativo, debido a que se
fundamenta en el andlisis de informacion financiera expresada en términos numeéricos,
permitiendo medir y comparar el comportamiento del riesgo sistematico () y del costo del
capital propio (Ke) de empresas pertenecientes al sector de productos de consumo frecuente,
informacién obtenida de plataforma Investing. El enfoque cuantitativo resulta adecuado
cuando se pretende analizar fendmenos mediante procedimientos estadisticos y matematicos
sustentados en datos observables y verificables. (Hernandez-Sampieri, Fernandez y Baptista,
2010).

El estudio posee un alcance descriptivo y comparativo. El alcance descriptivo permite
identificar y caracterizar el comportamiento de las variables financieras objeto de estudio en
cada uno de los periodos analizados, mientras que el alcance comparativo posibilita
contrastar los resultados obtenidos antes y durante el conflicto entre Rusia y Ucrania, con la
finalidad de identificar diferencias en el comportamiento del riesgo sistematico y del costo

del capital propio de las empresas seleccionadas (Bernal, 2016).

La investigacion es de tipo aplicada, porque busca la generacion de conocimiento con
aplicacion directa a los problemas de la sociedad o el sector productivo (Lozada, 2014). En
esta investigacion se emplean herramientas propias de las finanzas corporativas para analizar
el comportamiento de variables financieras utilizadas en la valoracion de activos y en la toma
de decisiones de inversion. En particular, se utiliza el Modelo de Valoracién de Activos de
Capital (CAPM), desarrollado por Sharpe (1964), como instrumento para estimar el
rendimiento requerido por los inversionistas y evaluar el comportamiento del riesgo

sistematico de las empresas analizadas.
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El disefio de investigacidn es no experimental, debido a que las variables fueron observadas
en su contexto natural sin manipulacion deliberada por parte del investigador. Los datos
utilizados corresponden a informacion financiera historica obtenida de fuentes secundarias
especializadas, por lo que el estudio se limita a observar y analizar fenOmenos ya ocurridos
(Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018).

De igual manera, la investigacion es longitudinal, debido a que los disefios longitudinales
son de uso cada vez mas frecuente en ciencias sociales y del comportamiento, sirven para
estudiar los procesos de cambio directamente asociados con el paso del tiempo (Arnau y
Bono, 2008). Por tanto, la temporalidad de la investigacion es longitudinal, debido a que
analiza el comportamiento de las variables financieras en dos periodos historicos
diferenciados. El primer periodo comprende del 01 de enero de 2017 al 31 de diciembre de
2021, considerado como el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania. El segundo
periodo comprende del 01 de enero de 2022 al 30 de abril de 2026, correspondiente al periodo
durante el conflicto. Esta division temporal permite evaluar posibles cambios en la
percepcion del riesgo y en el rendimiento requerido por los inversionistas bajo diferentes

contextos econdmicos y geopoliticos.

4.2 Poblacion y muestra

Entendiendo que la poblacion en una investigacion “es el conjunto de todos los casos que
concuerdan con una serie de especificaciones” (Sampieri, 2010, p.65). La poblacion de
estudio estuvo conformada por las empresas clasificadas dentro del sector de productos de
consumo frecuente que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La seleccion de
este sector se fundamenta en que agrupa organizaciones dedicadas a la produccion y
comercializacion de bienes de consumo cotidiano, cuya demanda suele mantenerse activa
incluso en escenarios de incertidumbre econémica, permitiendo analizar el comportamiento

de variables financieras relevantes en distintos contextos de mercado.
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La identificacion inicial de las empresas se realizo utilizando la clasificacion sectorial de
empresas listadas publicada por la Bolsa Mexicana de Valores. Posteriormente, se verificé la
disponibilidad de informacion histdrica en la plataforma Investing con la finalidad de obtener
los precios de las acciones requeridos para la aplicacion del Modelo de Valoracion de Activos
de Capital (CAPM).

La muestra se seleccion6 mediante un muestreo no probabilistico por conveniencia. Este
procedimiento se empled debido a que la seleccion de las empresas dependio del
cumplimiento de criterios especificos relacionados con la disponibilidad, accesibilidad y
homogeneidad de la informacion financiera necesaria para el desarrollo de la investigacion
(Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018).

Los criterios de inclusion establecidos para el analisis comparativo fueron los siguientes:

— Pertenecer al sector de productos de consumo frecuente de acuerdo con la
clasificacion de la Bolsa Mexicana de Valores.

— Contar con informacidn historica disponible en la plataforma Investing.

— Presentar cotizacién correspondiente al mercado estadounidense, identificada
mediante bandera de Estados Unidos.

— Registrar operaciones en dolares estadounidenses.

— Contar con informacidn disponible para los dos periodos de anélisis establecidos.

— Presentar coincidencia en fechas y nimero de observaciones respecto al indice S&P

500 utilizado como referencia del mercado.

Asimismo, fueron excluidas aquellas empresas que no contaban con informacion historica
completa para alguno de los periodos analizados, que registraban diferencias en el nimero
de observaciones respecto al mercado de referencia o que cotizaban en monedas distintas al

dolar estadounidense.
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Después de aplicar los criterios de inclusion y exclusion, la muestra definitiva para llevar a
cabo el analisis en este estudio quedd integrada por 46 empresas que reunieron todos los
requisitos establecidos para la investigacion. La unidad de andlisis correspondio a cada una
de las empresas seleccionadas, sobre las cuales se estimo el coeficiente beta (B) y el costo del

capital propio (Ke).

4.3 Planteamiento del problema e hipétesis

La teoria financiera sostiene que el rendimiento requerido por los inversionistas se encuentra
estrechamente relacionado con el nivel de riesgo asumido. En este contexto, el Modelo de
Valoracién de Activos de Capital (CAPM) constituye una de las herramientas utilizadas para
estimar el costo del capital propio a partir de la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo del
mercado Yy el coeficiente beta (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

Los acontecimientos geopoliticos pueden generar modificaciones en la percepcion del riesgo
de los inversionistas, afectar la estabilidad de los mercados financieros e influir en la
valoracion de los activos. El conflicto entre Rusia y Ucrania ha sido asociado con alteraciones
en los mercados energéticos, incrementos en la inflacion, interrupciones en cadenas de
suministro y cambios en las expectativas economicas internacionales, elementos que pueden
reflejarse en el comportamiento del riesgo sistematico y del costo del capital propio de las

empresas (Diez Guijarro, 2022).

Derivado de lo anterior, la investigacion busca responder la siguiente pregunta:

¢Qué diferencias presenta el comportamiento del riesgo sistematico (B) y del costo
del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de consumo frecuente
al aplicar el modelo CAPM en el periodo previo y durante el conflicto entre Rusia y

Ucrania?



61

Para responder esta interrogante se plantea la siguiente hipotesis de investigacion:

Hi: El riesgo sistematico () y el costo del capital propio (Ke) de las empresas del
sector de productos de consumo frecuente presentan diferencias entre el periodo
previo y el periodo durante el conflicto entre Rusia y Ucrania, estimados mediante el
modelo CAPM.

HO: El riesgo sistematico () y el costo del capital propio (Ke) de las empresas del
sector de productos de consumo frecuente no presentan diferencias entre el periodo
previo y el periodo durante el conflicto entre Rusia y Ucrania, estimados mediante el
modelo CAPM.

4.4 Variables de investigacion

Las variables de estudio en la presente investigacidn son la variable independiente, la cual
como argumenta (Ramirez, 1999), indica que es “aquella variable que le permite al
investigador una manipulacion de los impactos, lo cual muestra una suposicion sobre las
posibles causas que provocan el fendmeno. (Herndndez, 2010), dice que la variable
independiente es “la supuesta causa en una relacion entre variables, es la condicion

antecedente”. (p.45)

Variable independiente

Contexto geopolitico asociado al conflicto entre Rusia y Ucrania
Corresponde al entorno econémico y financiero derivado de la existencia o ausencia del
conflicto entre Rusia y Ucrania, utilizado como criterio de comparacion temporal dentro de

la investigacion.
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Operacionalmente se representd mediante dos periodos de analisis:
— Periodo previo al conflicto: 01 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2021.
— Periodo durante el conflicto: 01 de enero de 2022 al 30 de abril de 2026.

Segun Ramirez (1999), la variable dependiente es el tipo de variable que muestra el
respectivo efecto que genera la variable independiente representando de una forma directa lo
que la investigacion busca determinar por parte del investigador.

Para Hernandez (2010), se define a la variable dependiente como “el efecto provocado por

la variable independiente, es la condicion consecuente” (p. 45).
Variables dependientes

Riesgo sistematico ()
Representa la sensibilidad del rendimiento de una accion frente a las variaciones del mercado
y constituye la medida del riesgo no diversificable dentro del modelo CAPM (Sharpe, 1964).

_ COVAR (RE; RM)
VAR (RM)

Costo del capital propio (Ke)
Representa la tasa minima de rendimiento exigida por los inversionistas para compensar el

riesgo asumido al invertir en una empresa determinada (Mossin, 1966).

Ke = Rf + (RM — Rf) * B
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Tabla 3.
Operacionalizacion de las variables.

Variable Tipo Indicador Escala
Contexto geopolitico Independiente  Periodo previo / Nominal
asociado al conflicto Periodo durante el

conflicto
Rusia-Ucrania
Riesgo sistematico Dependiente  Beta (B) Razén
Costo del capital propio Dependiente  Ke (%) Razo6n

Nota: Elaboracién propia, basada en el modelo de valuacion CAPM

4.5 Herramientas para el analisis

La identificacion de las empresas se realizd mediante la clasificacion sectorial de la Bolsa
Mexicana de Valores. Para la obtencion de los precios historicos de las acciones se utilizo la
plataforma Investing, debido a que proporciona informacion financiera histérica homogénea

y comparable para las empresas seleccionadas.

Como referencia del comportamiento general del mercado se emple6 el indice S&P 500,
debido a que todas las empresas incluidas en la muestra contaban con cotizacion en délares
estadounidenses y se encontraban asociadas al mercado estadounidense dentro de la

plataforma utilizada.

El procesamiento de la informacion se realizo mediante Microsoft Excel. Esta herramienta
permitio calcular los rendimientos historicos de las acciones, obtener el coeficiente beta
mediante funciones estadisticas de covarianza y varianza, estimar el rendimiento esperado
del mercado y aplicar la ecuacion del modelo CAPM para determinar el costo del capital

propio de cada empresa.
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4.6 Procedimiento

La investigacion se desarroll6 mediante seis etapas secuenciales, las cuales se describen a

continuacion:

Etapa 1. Identificacion de empresas
Se consulto la clasificacion sectorial de empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores

para identificar aquellas pertenecientes al sector de productos de consumo frecuente.

Etapa 2. Seleccion de la muestra
Se verifico la disponibilidad de informacion historica en la plataforma Investing, aplicando

los criterios de inclusion y exclusion establecidos para la investigacion.

Etapa 3. Obtencion de informacion financiera
Se descargaron los precios historicos de las acciones de las 46 empresas seleccionadas y del

indice S&P 500 para los dos periodos de analisis.

Etapa 4. Célculo de rendimientos
A partir de los precios historicos se calcularon los rendimientos de las acciones y del mercado

utilizando Microsoft Excel (ver anexos).

Etapa 5. Aplicacion del modelo CAPM
Se estimo el coeficiente beta para cada empresa y posteriormente se calculé el costo del

capital propio mediante la ecuacion del Modelo de Valoracion de Activos de Capital.

Etapa 6. Comparacién de resultados
Los resultados obtenidos para el coeficiente beta y el costo del capital propio fueron
comparados entre ambos periodos con la finalidad de identificar diferencias en el

comportamiento del riesgo sistematico y del rendimiento requerido por los inversionistas.
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CAPITULO 5. RESULTADOS

5.1 Resultados del periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania (2017-2021)

La Tabla 4 presenta los resultados obtenidos para el coeficiente beta () y el costo del capital
propio (Ke) de las 46 empresas del sector de productos de consumo frecuente analizadas
durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2017 y el 31 de diciembre de 2021.
Los resultados permiten identificar diferencias en la sensibilidad de las empresas frente a las
fluctuaciones del mercado y en la rentabilidad exigida por los inversionistas de acuerdo con

el riesgo sistematico asumido.

De manera general, los coeficientes beta oscilaron entre 0.2762 y 1.2879, mientras que el
costo del capital propio presentd valores comprendidos entre 6.04% y 21.13%. Estos
resultados evidencian distintos niveles de exposicién al riesgo sistematico dentro del sector,

situacion que se refleja directamente en los rendimientos requeridos por los inversionistas.

Un aspecto relevante consiste en que la mayoria de las empresas registrd coeficientes beta
inferiores a la unidad. De las 46 empresas analizadas, Unicamente cuatro presentaron valores
superiores a 1.00, mientras que las cuarenta y dos restantes registraron betas inferiores al
mercado. Este comportamiento sugiere que, durante el periodo previo al conflicto entre Rusia
y Ucrania, predomind un perfil defensivo dentro del sector de productos de consumo
frecuente, caracterizado por una menor sensibilidad a las fluctuaciones generales del mercado

bursatil.



Tabla 4.
Coeficiente beta () y costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de
consumo frecuente durante el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania (2017-2021)

Detalle B Rf RM Ke
Ambev S.A. 0.88689811 1.92% 16.83%  15.15%
Bunge Limited 0.84791134 1.92% 16.83%  14.56%
Casey's General Stores, Inc 0.75031495 1.92% 16.83% 13.11%
Coca-Cola Europacific Partners Plc 0.84224893 1.92% 16.83%  14.48%
Celsius Holdings Inc 1.08749005 1.92% 16.83%  18.14%
Church & Dwight Company Inc 0.45109851 1.92% 16.83%  8.65%
Colgate-Palmolive Company 0.58588066 1.92% 16.83%  10.66%
Clorox Co 0.27624754 1.92% 16.83%  6.04%
Costco Wholesale Corp 0.66579121 1.92% 16.83% 11.85%
Campbell’s Co 0.32949237 1.92% 16.83% 6.83%
Danone 0.57239118 1.92% 16.83%  10.45%
Diageo Plc Adr 0.69228415 1.92% 16.83% 12.24%
Dick’s Sporting Goods Inc 1.09923565 1.92% 16.83% 18.31%
Dollar Tree Inc 0.75143803 1.92% 16.83% 13.13%
National Beverage Corp 0.50141477 1.92% 16.83% 9.40%
Flowers Foods Inc 0.44457727 192% 16.83% 8.55%
General Mills Inc 0.40196302 1.92% 16.83% 7.91%
Hormel Foods Corporation 0.41137829 1.92% 16.83% 8.05%
Hershey Co 0.62250333 1.92% 16.83% 11.20%
Ingredion Incorporated 0.8046978 1.92% 16.83% 13.92%
Kraft Heinz Co 0.81448662 1.92% 16.83% 14.07%
Kimberly-Clark Corp 0.49962113 1.92% 16.83% 9.37%
Coca-Cola Co 0.67771772 1.92% 16.83% 12.03%
Kroger Company 0.33047394 1.92% 16.83% 6.85%
Lamb Weston Holdings Inc 0.89600202 1.92% 16.83%  15.28%
Mondelez International Inc 0.74529367 1.92% 16.83%  13.03%
Medifast Inc 0.96749893 1.92% 16.83% 16.35%
McCormick & Company Incorporated 0.62145372 1.92% 16.83% 11.19%
Monster Beverage Corp 0.89107726 1.92% 16.83% 15.21%
Altria Group 0.65369357 1.92% 16.83% 11.67%
Nomad Foods Ltd 0.4915591 1.92% 16.83% 9.25%
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Detalle B Rf RM Ke
Nu Skin Enterprises Inc 0.76872493 1.92% 16.83% 13.38%
PepsiCo Inc 0.74210011 1.92% 16.83% 12.99%
Procter & Gamble Company 0.6148287 1.92% 16.83% 11.09%
Philip Morris International Inc 0.76790284 1.92% 16.83% 13.37%
Post Holdings Inc 0.73171315 1.92% 16.83% 12.83%
Pernod Ricard SA 0.51776475 1.92% 16.83%  9.64%
Boston Beer Company Inc 0.74817643 1.92% 16.83% 13.08%
JM Smucker Company 0.36972547 1.92% 16.83% 7.43%
Spectrum Brands Holdings Inc 1.06734066 1.92% 16.83% 17.84%
Constellation Brands Inc Class A 0.85311074 1.92% 16.83% 14.64%
Tyson Foods Inc 0.67774289 1.92% 16.83% 12.03%
Unilever PLC ADR 0.56750467 1.92% 16.83% 10.38%
United Natural Foods Inc 0.58298028 1.92% 16.83%  10.61%
US Foods Holding Corp 1.28785006 1.92% 16.83% 21.13%
Walmart Inc 0.53670169 1.92% 16.83%  9.92%

Nota: Elaboracion propia con datos de Investing.

5.1.1 Comportamiento del riesgo sistematico en el sector de productos de consumo

frecuente previo al conflicto

Los resultados obtenidos para el periodo comprendido entre enero de 2017 y diciembre de
2021 evidencian que las empresas del sector de productos de consumo frecuente presentaron
distintos niveles de exposicion al riesgo sistematico, medido a través del coeficiente beta (B).
La dispersion observada en los valores estimados refleja que, aun perteneciendo al mismo
sector econdmico, las organizaciones responden de manera diferenciada a las fluctuaciones

generales del mercado.

De manera general, los coeficientes beta oscilaron entre 0.2762 y 1.2879, lo que permitié
identificar empresas con perfiles agresivos, moderados y defensivos. Este comportamiento
pone de manifiesto la heterogeneidad existente dentro del sector y evidencia que la

sensibilidad frente a los movimientos del mercado no depende exclusivamente de la actividad
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econdémica a la que pertenece una empresa, sino también de factores relacionados con su
estructura operativa, posicion competitiva, expectativas de crecimiento y percepcién de

riesgo por parte de los inversionistas.

Con la finalidad de analizar la distribucion de las empresas segun su nivel de exposicién al
riesgo sistematico, la Tabla 5 presenta la clasificacion de las organizaciones de acuerdo con
los rangos de coeficiente beta estimados mediante el modelo CAPM.



Tabla 5.
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Distribucion de empresas segun el nivel de riesgo sistematico () durante el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania (2017-2021)

Categoria de

Rango de B Empresas

Participacion

Empresas representativas

Interpretacion financiera

riesgo (%0)
US Foods Holding Corp., Dick's Sporting Empresas con sensibilidad superior
Riesgo alto B> 1.00 4 8.70% Goods Inc., Celsius Holdings Inc. y al mercado; tienden a amplificar
Spectrum Brands Holdings Inc. las fluctuaciones bursatiles.
Medifast Inc., Lamb Weston Holdings
Riesao Inc., Monster Beverage Corp., Ambev Empresas con elevada sensibilidad
modgradamente B=0.80-— 9 19.57% S.A., Constellation Brands Inc., Bunge al mercado, aunque inferior al
alto 0.99 ' Limited, Coca-Cola Europacific Partners  comportamiento promedio del
Plc, Kraft Heinz Co. e Ingredion indice de referencia.
Incorporated.
PepsiCo Inc., Coca-Cola Co., Walmart EmDresas con exnosicion
Riesgo B=0.50- Inc., Unilever PLC ADR, Philip Morris inte?media al riespo sistematico;
modgrado 0.79 ' 25 54.35% International Inc., Mondelez International representan la magor ’
' Inc., Costco Wholesale Corp. y Danone, P ., Y
entre otras concentracion de la muestra.
Clorox Co., Campbell's Co., Kroger _—
Empresas con menor sensibilidad
Riesgo bajo o Company, JM Smucker Company, frente a los movimientos del
defer?sivoj B<0.50 8 17.39% General Mills Inc., Hormel Foods mercado v mavor estabilidad
Corporation, Flowers Foods Inc. y Church lati y mayor estal
& Dwight Company Inc. relativa en sus rendimientos.
Total 46 100.00%

Nota: Elaboracién propia con base en los coeficientes beta estimados mediante el modelo CAPM.
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La informacion presentada en la Tabla 5 permite observar que el grupo predominante
correspondio a las empresas con riesgo moderado, las cuales concentraron el 54.35% de la
muestra analizada. Dentro de esta categoria se ubicaron organizaciones ampliamente
reconocidas en el mercado internacional, como PepsiCo, Coca-Cola, Walmart, Unilever y
Costco Wholesale, cuyos coeficientes beta reflejan una exposicion intermedia al riesgo

sistematico y una respuesta relativamente estable ante las fluctuaciones del mercado.

Por otra parte, Unicamente cuatro empresas se clasificaron dentro de la categoria de riesgo
alto, representando el 8.70% de la muestra total. Destaca US Foods Holding Corp., que
registro el coeficiente beta mas elevado del periodo (f = 1.2879), seguida por Dick's Sporting
Goods Inc., Celsius Holdings Inc. y Spectrum Brands Holdings Inc. Estas organizaciones
presentaron una sensibilidad superior a la del mercado, lo que implica que sus rendimientos

tendieron a amplificar los movimientos observados en el indice S&P 500.

El grupo de riesgo moderadamente alto concentrd el 19.57% de las empresas analizadas.
Aunque estas organizaciones no superaron la sensibilidad promedio del mercado, si
mostraron una exposicién relativamente elevada a las fluctuaciones del mercado, ubicandose

en una posicion intermedia entre los perfiles agresivos y los perfiles moderados.

Finalmente, las empresas clasificadas como de riesgo bajo o defensivo representaron el
17.39% de la muestra. Destacan Clorox Co., Campbell's Co., Kroger Company y General
Mills Inc., cuyos coeficientes beta evidencian una menor dependencia de las fluctuaciones
bursatiles. Estos coeficientes beta reflejan una menor sensibilidad frente a las fluctuaciones

del mercado en comparacién con el resto de las empresas analizadas.

En términos generales, los resultados evidencian que el sector de productos de consumo
frecuente estuvo dominado por empresas con niveles moderados de sensibilidad frente al
mercado, mientras que una proporcién reducida presenté comportamientos agresivos. Este
hallazgo constituye una referencia fundamental para la presente investigacion, ya que permite

establecer la estructura de sensibilidad al mercado existente antes del conflicto entre Rusia 'y
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Ucrania y servird como punto de comparacion para evaluar los cambios observados durante

el periodo de conflicto analizado en los siguientes apartados.

5.1.2. Interpretacion sectorial del riesgo sistematico

Los resultados obtenidos permiten identificar que el sector de productos de consumo
frecuente present6 una concentracion importante de empresas con coeficientes beta inferiores
a launidad durante el periodo 2017-2021. Esta distribucion indica que, en términos generales,
las acciones analizadas mostraron niveles de sensibilidad frente al mercado inferiores a los

observados en el indice S&P 500.

Asimismo, la clasificacion de las empresas segun sus coeficientes beta evidencia que el grupo
predominante correspondid a organizaciones con niveles moderados de sensibilidad frente al
mercado. De las 46 empresas analizadas, 25 se ubicaron en la categoria de riesgo moderado,
nueve en la categoria de riesgo moderadamente alto, ocho en la categoria de riesgo bajo o

defensivo y Unicamente cuatro registraron coeficientes beta superiores a la unidad.

Por otra parte, la presencia de empresas como US Foods Holding Corp., Dick's Sporting
Goods Inc., Celsius Holdings Inc. y Spectrum Brands Holdings Inc. demuestra que el sector
no presentdé un comportamiento homogéneo. Estas organizaciones registraron coeficientes
beta superiores a 1.00, evidenciando niveles de sensibilidad frente al mercado mayores a los

observados en el indice de referencia.

En conjunto, los resultados muestran que el sector de productos de consumo frecuente estuvo
conformado principalmente por empresas con perfiles moderados y defensivos durante el
periodo analizado. Esta distribucion constituye una referencia relevante para la investigacion,
ya que permitird comparar posteriormente los cambios observados en los coeficientes beta
durante el periodo del conflicto entre Rusia y Ucrania y evaluar las diferencias existentes

entre ambos periodos de estudio.
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5.1.3 Analisis grafico de empresas representativas mediante el coeficiente Beta

Con el proposito de complementar el andlisis estadistico realizado previamente y visualizar
el comportamiento del riesgo sistematico dentro del sector de productos de consumo
frecuente, se seleccionaron cinco empresas representativas cuyos coeficientes beta reflejan
distintos niveles de sensibilidad frente al mercado. La seleccion incluye organizaciones con
perfiles agresivos, moderados y defensivos, permitiendo ilustrar graficamente la diversidad
de comportamientos observada durante el periodo comprendido entre enero de 2017 y
diciembre de 2021.

La Figura 1 presenta el comportamiento de US Foods Holding Corp., empresa que registré
el coeficiente beta mas elevado de toda la muestra (B = 1.2879). Este resultado indica que la
organizacion present6 una sensibilidad superior a la del mercado, por lo que sus rendimientos
tendieron a amplificar las variaciones observadas en el indice S&P 500. Desde la perspectiva
del CAPM, esta situacion implica una mayor exposicion al riesgo sistematico y, en
consecuencia, una mayor rentabilidad exigida por los inversionistas. La grafica evidencia una
relacion positiva entre los rendimientos de la empresa y los movimientos del mercado,

reflejando un perfil claramente agresivo dentro del sector analizado.

Figura 1.
US Foods Holding Corp. (8 = 1.2879).
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Por su parte, la Figura 2 presenta los resultados correspondientes a Medifast Inc. (MED),
empresa que registrd un coeficiente beta de 0.9675 durante el periodo 2017-2021. Este valor
indica una sensibilidad relativamente elevada frente a las fluctuaciones del mercado, aunque
inferior a la observada en las empresas clasificadas dentro de la categoria de riesgo alto. En
términos financieros, los movimientos de la accion tendieron a seguir el comportamiento
general del mercado con una intensidad similar, reflejando una exposicion considerable a las

variaciones del indice S&P 500.

La empresa representa un caso de riesgo moderadamente alto dentro de la muestra analizada,
permitiendo visualizar la transicion entre organizaciones con perfiles agresivos y aquellas
con niveles moderados de sensibilidad frente al mercado. Desde la perspectiva del modelo
CAPM, este comportamiento se asocia con una rentabilidad requerida relativamente elevada

por parte de los inversionistas como compensacion por el nivel de riesgo asumido.

Figura 2.
Medifast Inc. (MED) (f = 0.9675).
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La Figura 3 corresponde a Unilever PLC ADR, empresa que present6 un coeficiente beta de
0.5675. Los resultados indican que la compariia mantuvo una exposicion moderada al riesgo
sistematico durante el periodo analizado. Este comportamiento resulta consistente con la

posicion consolidada que ocupa dentro del mercado internacional de bienes de consumo
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frecuente, donde la diversificacion geografica y de productos contribuye a reducir la

sensibilidad frente a las fluctuaciones bursatiles.

Figura 3.
Unilever PLC ADR (f = 0.5675)
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En la Figura 4 se presentan los resultados de Walmart Inc., cuyo coeficiente beta fue de
0.5367. Este valor indica que la empresa mostré una sensibilidad inferior a la del mercado y
un comportamiento relativamente estable durante el periodo de estudio. La menor exposicién
al riesgo sistematico observada en Walmart puede asociarse con la naturaleza esencial de los
bienes comercializados por la organizacién, asi como con su capacidad para mantener niveles

consistentes de demanda aun en contextos econdmicos adversos.
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Figura 4.
Walmart Inc. (f = 0.5367).
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Finalmente, la Figura 5 presenta el caso de Clorox Co., empresa que registrd el coeficiente
beta més bajo de toda la muestra (f = 0.2762). Este resultado evidencia una sensibilidad
significativamente inferior a la del mercado, reflejando un comportamiento altamente
defensivo. La baja exposicion al riesgo sistematico observada sugiere que los rendimientos
de la empresa experimentaron variaciones relativamente reducidas frente a los cambios del
entorno bursatil, situacion consistente con la comercializacion de productos de consumo

basico con demanda relativamente estable.
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Figura5.
Clorox Co. (f = 0.2762).
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La comparacién de las cinco empresas permite observar graficamente la amplitud de perfiles
de sensibilidad frente al mercado presentes dentro del sector de productos de consumo
frecuente. Mientras US Foods Holding Corp. representd el extremo de mayor sensibilidad
frente a las fluctuaciones del mercado (B = 1.2879), Clorox Co. constituyo el caso mas
defensivo de la muestra (B = 0.2762). Entre ambos extremos se ubicaron Medifast Inc.,
Unilever PLC ADR y Walmart Inc., empresas que exhibieron niveles moderados y
moderadamente altos de sensibilidad frente al mercado. Esta diversidad de comportamientos
confirma que, durante el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania, el sector estuvo
integrado mayoritariamente por organizaciones con perfiles moderados y defensivos, aunque
coexistieron algunas empresas con una sensibilidad considerablemente superior a la

observada en el indice de referencia.

En conjunto, la evidencia grafica respalda los resultados obtenidos mediante los coeficientes
beta y confirma la existencia de distintos niveles de sensibilidad frente a los movimientos del
mercado dentro del sector analizado. Asimismo, proporciona una base empirica para
comprender como las diferencias observadas en los coeficientes beta influyen en la
determinacion del costo del capital propio (Ke) estimado mediante el modelo CAPM. Dado

que el coeficiente beta constituye uno de los principales determinantes del rendimiento
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requerido por los inversionistas, el siguiente apartado analiza la forma en que estos niveles
de sensibilidad frente al mercado se reflejaron en el costo del capital propio de las empresas

estudiadas durante el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania.

5.1.4 Analisis del costo del capital propio (Ke)

Una vez analizado el comportamiento del riesgo sistematico, resulta pertinente examinar el
costo del capital propio estimado mediante el modelo CAPM. Este indicador permite
identificar los niveles de rentabilidad exigidos por los inversionistas en funcion del riesgo
asumido y constituye una variable fundamental para la valoracion financiera de las empresas.
La Tabla 6 presenta la clasificacion de las empresas del sector de productos de consumo
frecuente de acuerdo con el costo del capital propio estimado para el periodo comprendido

entre enero de 2017 y diciembre de 2021.

Tabla 6.
Clasificacién de las empresas segun el costo del capital propio (Ke)
durante el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania (2017-2021)

Posicion Empresa B Ke
1 US Foods Holding Corp. 1.2879 21.13%
2 Dick's Sporting Goods Inc. 1.0992 18.31%
3 Celsius Holdings Inc. 1.0875 18.14%
4 Spectrum Brands Holdings Inc. 1.0673 17.84%
5 Medifast Inc. 0.9675 16.35%
6 Lamb Weston Holdings Inc. 0.8960 15.28%
7 Monster Beverage Corp. 0.8911 15.21%
8 Ambev S.A. 0.8869 15.15%
9 Constellation Brands Inc. Class A 0.8531 14.64%
10 Bunge Limited 0.8479  14.56%
11 Coca-Cola Europacific Partners Plc 0.8422 14.48%
12 Kraft Heinz Co. 0.8145 14.07%
13 Ingredion Incorporated 0.8047  13.92%
14 Nu Skin Enterprises Inc. 0.7687  13.38%
15 Philip Morris International Inc. 0.7679  13.37%
16 Dollar Tree Inc. 0.7514 13.13%
17 Casey's General Stores, Inc. 0.7503 13.11%
18 Boston Beer Company Inc. 0.7482  13.08%




Posicion Empresa B Ke
19 Mondelez International Inc. 0.7453  13.03%
20 PepsiCo Inc. 0.7421  12.99%
21 Post Holdings Inc. 0.7317 12.83%
22 Diageo Plc ADR 0.6923 12.24%
23 Tyson Foods Inc. 0.6777 12.03%
24 Coca-Cola Co. 0.6777  12.03%
25 Costco Wholesale Corp. 0.6658 11.85%
26 Altria Group 0.6537 11.67%
27 Hershey Co. 0.6225 11.20%
28 McCormick & Company Inc. 0.6215 11.19%
29 Procter & Gamble Company 0.6148 11.09%
30 Colgate-Palmolive Company 0.5859  10.66%
31 United Natural Foods Inc. 0.583 10.61%
32 Danone 0.5724  10.45%
33 Unilever PLC ADR 0.5675  10.38%
34 Walmart Inc. 0.5367 9.92%
35 Pernod Ricard SA 0.5178 9.64%
36 National Beverage Corp. 0.5014 9.40%
37 Kimberly-Clark Corp. 0.4996 9.37%
38 Nomad Foods Ltd. 0.4916 9.25%
39 Church & Dwight Company Inc. 0.4511 8.65%
40 Flowers Foods Inc. 0.4446 8.55%
41 Hormel Foods Corporation 0.4114 8.05%
42 General Mills Inc. 0.402 7.91%
43 JM Smucker Company 0.3697 7.43%
44 Kroger Company 0.3305 6.85%
45 Campbell's Co. 0.3295 6.83%
46 Clorox Co. 0.2762 6.04%

Nota. Elaboracién propia con datos obtenidos de Investing.

Andlisis de los resultados del Ke

Los resultados muestran una amplitud importante en los niveles de rentabilidad exigidos por
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los inversionistas. El costo del capital propio oscil6 entre 6.04% y 21.13%, evidenciando

diferencias significativas en la percepcion del riesgo entre las empresas analizadas.

Las mayores tasas de rendimiento requeridas se observaron en US Foods Holding Corp.
(21.13%), Dick's Sporting Goods Inc. (18.31%), Celsius Holdings Inc. (18.14%) y Spectrum

Brands Holdings Inc. (17.84%). Estos resultados indican que los inversionistas demandaron
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una compensacion superior para participar en dichas organizaciones, reflejando una mayor
sensibilidad frente a las condiciones generales del mercado y una exposicion relativamente

elevada al riesgo sistematico.

En contraste, Clorox Co. (6.04%), Campbell's Co. (6.83%), Kroger Company (6.85%), JM
Smucker Company (7.43%) y General Mills Inc. (7.91%) registraron los menores costos del
capital propio de la muestra. La menor rentabilidad exigida sugiere una percepcion de riesgo
relativamente reducida y una mayor estabilidad en las expectativas de rendimiento asociadas

a estas organizaciones.

Un hallazgo particularmente relevante consiste en que la mayoria de las empresas se
concentrd en niveles intermedios de costo del capital propio. Compafiias como PepsiCo,
Coca-Cola, Costco Wholesale, Walmart, Unilever, Danone, Colgate-Palmolive y Procter &
Gamble registraron rendimientos requeridos moderados, reflejando perfiles financieros
consistentes con empresas consolidadas dentro del sector de productos de consumo frecuente.
La distribucion observada permite concluir que el sector no presentd una estructura
homogénea en términos de rentabilidad requerida por los inversionistas. Aungue predomind
un comportamiento moderado, coexistieron organizaciones con elevados requerimientos de
retorno y empresas con perfiles claramente defensivos. Esta diversidad refleja diferencias en
la percepcion del riesgo y en la sensibilidad frente a los movimientos del mercado, aun

cuando las empresas pertenecen al mismo sector econémico.

En términos generales, los resultados evidencian que, durante el periodo previo al conflicto
entre Rusia y Ucrania, el sector de productos de consumo frecuente mantuvo niveles de costo
del capital propio predominantemente moderados. Esta informacion constituye una
referencia fundamental para la presente investigacion, ya que permitird evaluar
posteriormente si el conflicto geopolitico modifico los rendimientos exigidos por los

inversionistas y alterd la estructura de riesgo observada antes del inicio de las hostilidades.
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5.1.5 Sintesis de los resultados del periodo previo al conflicto

Los resultados obtenidos para el periodo 2017-2021 evidencian que las empresas del sector
de productos de consumo frecuente presentaron distintos niveles de exposicion al riesgo
sistematico y diferentes costos del capital propio. Sin embargo, predominé un
comportamiento caracterizado por coeficientes beta inferiores a la unidad y niveles
moderados de rentabilidad requerida por los inversionistas, lo que sugiere una estructura

sectorial relativamente estable antes del inicio del conflicto entre Rusia y Ucrania.

Asimismo, los hallazgos muestran que las empresas con mayor sensibilidad frente a las
fluctuaciones del mercado registraron los mayores costos del capital propio, mientras que las
organizaciones con perfiles mas defensivos presentaron menores rendimientos requeridos.
Este comportamiento resulta consistente con los fundamentos del modelo CAPM vy aporta
evidencia empirica sobre la relacion entre riesgo sistematico y rentabilidad exigida dentro

del sector analizado.

En conjunto, los resultados constituyen la linea base de la investigacion y permiten establecer
un punto de referencia para comparar el comportamiento del riesgo sistematico y del costo
del capital propio durante el periodo del conflicto entre Rusia y Ucrania. De esta manera,
sera posible contrastar la hipotesis planteada y determinar si el entorno geopolitico modifico
la sensibilidad de las empresas frente al mercado y los niveles de rentabilidad exigidos por

los inversionistas.

5.2 Resultados del periodo durante el conflicto entre Rusia y Ucrania (2022-2026)

Con el propoésito de analizar el comportamiento del riesgo sistematico () y del costo del
capital propio (Ke) durante el periodo correspondiente al conflicto entre Rusia y Ucrania, se

estimaron los coeficientes beta y los costos del capital propio de las 46 empresas gque integran
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la muestra de estudio para el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2022 y el 30 de
abril de 2026.

El contexto econdémico de este periodo estuvo caracterizado por una elevada incertidumbre
internacional derivada del conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, asi como por presiones
inflacionarias, modificaciones en las cadenas globales de suministro, incrementos en las tasas
de interés y cambios en las expectativas de los inversionistas. Bajo estas condiciones, el
modelo CAPM permiti6 evaluar la sensibilidad de las empresas frente a las fluctuaciones del
mercado y determinar la rentabilidad exigida por los inversionistas en funcion del riesgo

asumido.

La Tabla 7 presenta los coeficientes beta (), la tasa libre de riesgo (Rf), el rendimiento del
mercado (Rm) y el costo del capital propio (Ke) estimados para cada una de las empresas

analizadas durante el periodo de conflicto.

Tabla 7.
Coeficiente beta (p) y costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de
consumo frecuente durante el periodo del conflicto entre Rusia y Ucrania (2022-2026).

Detalle p Rf Rm Ke
Ambev S.A 0.52884578 4% 11% 8%
Bunge Limited 0.47075781 4% 11% 7%
Casey's General Stores, Inc 0.58133735 4% 11% 8%
Coca-Cola Europacific Partners Plc 0.55416182 4% 11% 8%
Celsius Holdings Inc 1.57442659 4% 11% 15%
Church & Dwight Company Inc 0.21603183 4% 11% 5%
Colgate-Palmolive Company 0.23003935 4% 11% 6%
Clorox Co 0.34076711 4% 11% 6%
Costco Wholesale Corp 0.7366335 4% 11% 9%
Campbell’s Co 0.12569194 4% 11% 5%
Danone 0.25240819 4% 11% 6%
Diageo Plc Adr 0.54542363 4% 11% 8%
Dick’s Sporting Goods Inc 1.27856893 4% 11% 13%
Dollar Tree Inc 0.67866772 4% 11% 9%
National Beverage Corp 0.50572071 4% 11% 7%
Flowers Foods Inc 0.28613288 4% 11% 6%
General Mills Inc 0.10169523 4% 11% 5%

Hormel Foods Corporation 0.18641745 4% 11% 5%
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Detalle /] Rf Rm Ke
Hershey Co 0.20326805 4% 11% 5%
Ingredion Incorporated 0.45782447 4% 11% 7%
Kraft Heinz Co 0.23210504 4% 11% 6%
Kimberly-Clark Corp 0.23248728 4% 11% 6%
Coca-Cola Co 0.27574613 4% 11% 6%
Kroger Company 0.10947134 4% 11% 5%
Lamb Weston Holdings Inc 0.63809986 4% 11% 8%
Mondelez International Inc 0.33426393 4% 11% 6%
Medifast Inc 0.80349318 4% 11% 10%
McCormick & Company Incorporated 0.33710979 4% 11% 6%
Monster Beverage Corp 0.58892317 4% 11% 8%
Altria Group 0.19326207 4% 11% 5%
Nomad Foods Ltd 0.47583289 4% 11% 7%
Nu Skin Enterprises Inc 0.92474912 4% 11% 10%
PepsiCo Inc 0.29777381 4% 11% 6%
Procter & Gamble Company 0.30638508 4% 11% 6%
Philip Morris International Inc 0.31325046 4% 11% 6%
Post Holdings Inc 0.39481897 4% 11% 7%
Pernod Ricard SA 0.57130715 4% 11% 8%
Boston Beer Company Inc 0.79455457 4% 11% 10%
JM Smucker Company 0.19407048 4% 11% 5%
Spectrum Brands Holdings Inc 0.94118299 4% 11% 11%
Constellation Brands Inc Class A 0.49062356 4% 11% 7%
Tyson Foods Inc 0.38246989 4% 11% 7%
Unilever PLC ADR 0.30842222 4% 11% 6%
United Natural Foods Inc 0.99872042 4% 11% 11%
US Foods Holding Corp 0.97141344 4% 11% 11%
Walmart Inc 0.44430947 4% 11% 7%

Nota: Elaboracion propia con datos de Investing

5.2.1 Comportamiento del riesgo sistematico en el sector de productos de consumo

frecuente durante el conflicto

Los resultados obtenidos muestran que los coeficientes beta estimados para las 46 empresas

analizadas oscilaron entre 0.1017 y 1.5744 durante el periodo comprendido entre enero de

2022 y abril de 2026. Estos valores evidencian la existencia de distintos niveles de

sensibilidad frente a las fluctuaciones del mercado; sin embargo, la distribucion observada
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difiere significativamente de la registrada en el periodo previo al conflicto entre Rusia y

Ucrania.

La empresa que presentd el mayor coeficiente beta fue Celsius Holdings Inc. ( = 1.5744),
seguida por Dick's Sporting Goods Inc. (p = 1.2786). Estas fueron las Uinicas organizaciones
que registraron valores superiores a la unidad, lo que indica que sus rendimientos
reaccionaron con una intensidad mayor a la observada en el indice S&P 500. En
consecuencia, estas empresas presentaron coeficientes beta superiores a la unidad y una

mayor sensibilidad frente a los movimientos del mercado.

En contraste, General Mills Inc. (B = 0.1017), Kroger Company (B = 0.1095) y Campbell's
Co. (B = 0.1257) registraron los coeficientes beta mas bajos de la muestra. Estos resultados
evidencian una reducida sensibilidad frente a los movimientos del mercado, reflejada en
coeficientes beta considerablemente inferiores a la unidad. En consecuencia, los
rendimientos de estas empresas presentaron variaciones menos pronunciadas que las

observadas en el indice S&P 500 durante el periodo analizado.

La informacion presentada en la Tabla 8 permite observar que Unicamente dos empresas,
equivalentes al 4.35% de la muestra, se clasificaron dentro de la categoria de riesgo alto (f >
1.00). Por su parte, cinco empresas (10.87%) se ubicaron en la categoria de riesgo
moderadamente alto, mientras que once organizaciones (23.91%) presentaron niveles

moderados de exposicion al riesgo sistematico.

El hallazgo mas relevante corresponde a la categoria de riesgo bajo o defensivo, integrada
por 28 empresas, las cuales representaron el 60.87% de la muestra total. Este resultado indica
que mas de la mitad de las organizaciones analizadas present6 coeficientes beta inferiores a
0.50, evidenciando una reducida sensibilidad frente a las fluctuaciones del mercado y una

mayor estabilidad relativa en sus rendimientos bursatiles.

Desde una perspectiva comparativa, los resultados sugieren una disminucion generalizada de

los coeficientes beta y de la sensibilidad de las acciones frente al mercado. Mientras que entre
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2017 y 2021 se identificaron cuatro empresas con coeficientes beta superiores a la unidad y
una mayor concentracion de empresas en categorias de riesgo moderado y moderadamente
alto, durante el periodo 20222026 predomind una estructura claramente orientada hacia
perfiles defensivos. Este comportamiento evidencia una mayor concentracion de empresas
con coeficientes beta inferiores a la unidad durante el periodo 2022-2026, asi como una
reduccion en la cantidad de organizaciones clasificadas dentro de las categorias de riesgo alto

y moderadamente alto respecto al periodo 2017-2021.

En términos generales, los resultados evidencian que el sector conservo su caracter defensivo
durante el conflicto entre Rusia y Ucrania, consolidando una estructura de riesgo sistematico
inferior a la observada en otros sectores méas sensibles a los ciclos econémicos. Esta situacion
constituye un elemento fundamental para comprender posteriormente las variaciones
observadas en el costo del capital propio y realizar la comparacion integral entre ambos

periodos de analisis.
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Distribucion de empresas segun el nivel de riesgo sistematico () durante el conflicto entre Rusia y Ucrania (2022—-2026).

Cate_gorla de Rango de ## de Participacion en la Empresas representativas Interpretacion financiera
riesgo empresas muestra (%6)
Empresas con sensibilidad superior al
. Celsius Holdings Inc. y Dick's  mercado; sus rendimientos tienden a
0 H
Riesgo alto B>1.00 2 4.35% Sporting Goods Inc. amplificar las fluctuaciones observadas en el
indice de referencia.
Riesao United Natural Foods Inc., US  Empresas con sensibilidad cercana a la del
g B=0.80-— Foods Holding Corp., Spectrum mercado; presentan una exposicion relevante
moderadamente 5 10.87% . . : - e
0.99 Brands Holdings Inc., Nu Skin  al riesgo sistematico sin superar el
alto . . . - L
Enterprises Inc. y Medifast Inc. comportamiento promedio del indice.
Costco Wholesale Corp., Dollar
Tree Inc., Monster Beverage C L, dia al
_ Corp., Casey's General Stores Empresas con exposicion intermedia a
Riesgo B=0.50- N - ' riesgo sistematico; responden a las
11 23.91% Coca-Cola Europacific Partners A
moderado 0.79 . variaciones del mercado con menor
Plc, Pernod Ricard SA, Lamb . . -
X . intensidad que el indice S&P 500.
Weston Holdings Inc. y Diageo
Plc ADR, entre otras.
General Mills Inc., Kroger
Company, Campbell's Co., Empresas con baja sensibilidad frente a los
Riesgo bajo o B<0.50 28 60.87% Hershey Co., Clorox Co., movimientos del mercado; presentan mayor
defensivo ‘ o170 Walmart Inc., Coca-Cola Co.,  estabilidad relativa y menor vulnerabilidad
PepsiCo Inc., Procter & Gamble ante escenarios de incertidumbre financiera.
Company, entre otras.
Total 46 100.00%
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5.2.2 Interpretacion sectorial del riesgo sistematico

Los resultados obtenidos permiten identificar que el sector de productos de consumo
frecuente presentd un comportamiento predominantemente defensivo durante el conflicto
entre Rusia y Ucrania. La elevada concentracion de empresas con coeficientes beta inferiores
a la unidad indica que la mayor parte de las organizaciones analizadas registr6 una

sensibilidad menor a la observada en el mercado representado por el indice S&P 500.

Asimismo, la distribucién de los coeficientes beta muestra un predominio de empresas
clasificadas dentro de las categorias de riesgo bajo o defensivo. En particular, 28 de las 46
empresas analizadas registraron coeficientes beta inferiores a 0.50, mientras que Gnicamente
dos organizaciones presentaron valores superiores a la unidad. Estos resultados evidencian
una estructura sectorial caracterizada principalmente por niveles reducidos de sensibilidad

frente a los movimientos del mercado.

De igual forma, la reduccion observada en el niumero de empresas con coeficientes beta
superiores a la unidad respecto al periodo 2017-2021 sugiere una menor concentracion de
organizaciones con elevados niveles de sensibilidad frente al mercado. Este resultado
muestra que la mayoria de las empresas presentd coeficientes beta inferiores a la unidad y

niveles reducidos de sensibilidad frente a los movimientos del mercado.

En términos generales, los hallazgos permiten identificar que el sector de productos de
consumo frecuente estuvo conformado principalmente por empresas con perfiles moderados
y defensivos durante el periodo 2022-2026. Esta evidencia constituye un elemento relevante
para el analisis comparativo de la investigacion, ya que permite contrastar la distribucion de
los coeficientes beta observada durante el conflicto con la registrada en el periodo previo y

evaluar posteriormente su relacion con el comportamiento del costo del capital propio.
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5.2.3 Analisis grafico de empresas representativas mediante el coeficiente Beta

El coeficiente beta de Celsius Holdings Inc. fue el més elevado de toda la muestra durante el
periodo 2022-2026, alcanzando un valor de 1.5744. Este resultado indica que los
rendimientos de la empresa presentaron una sensibilidad considerablemente superior a la
observada en el indice S&P 500, por lo que sus variaciones tendieron a amplificar los
movimientos generales del mercado. Desde la perspectiva del riesgo sistematico, Celsius
Holdings Inc. constituyd la organizacion mas expuesta a los efectos de la incertidumbre

financiera derivada del conflicto entre Rusia y Ucrania.

La pendiente observada en la gréafica refleja una relacion positiva entre los rendimientos de
la empresa y los del mercado; sin embargo, la dispersion de los datos evidencia que las
fluctuaciones de la accion fueron méas pronunciadas que las experimentadas por el indice de
referencia. Este comportamiento sugiere que los inversionistas percibieron mayores niveles
de riesgo asociados a la empresa, situacion que también se reflejé en el costo del capital
propio mas elevado del sector. En consecuencia, Celsius Holdings Inc. representa el caso
mas agresivo de la muestra y constituye el extremo superior de la exposicion al riesgo

sistematico durante el conflicto.

Figura 6.
Celsius Holdings Inc. (8 = 1.5744).
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United Natural Foods Inc. registré un coeficiente beta de 0.9987, valor que la sitla
practicamente en el nivel de sensibilidad del mercado. Este resultado indica que las
variaciones de los rendimientos de la empresa se comportaron de forma muy similar a las
observadas en el indice S&P 500, sin amplificar ni reducir significativamente los

movimientos bursatiles generales.

La distribucion de los datos alrededor de la linea de tendencia muestra una relacion estrecha
entre los rendimientos de la empresa y los del mercado, lo que evidencia una elevada
integracién con las condiciones financieras predominantes durante el conflicto entre Rusia y
Ucrania. A diferencia de Celsius Holdings Inc., cuyo comportamiento fue claramente
agresivo, United Natural Foods Inc. representa una posicion intermedia que permite observar
la transicion entre empresas altamente sensibles y organizaciones con perfiles defensivos. Su
coeficiente beta cercano a la unidad sugiere que el riesgo sistematico asumido por los

inversionistas fue practicamente equivalente al riesgo promedio del mercado.

Figura 7.
United Natural Foods Inc. (8 = 0.9987)
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Unilever PLC ADR present6 un coeficiente beta de 0.3084, lo que indica una sensibilidad
considerablemente inferior a la del mercado. Este resultado evidencia que las variaciones en
los rendimientos de la empresa fueron mucho menos pronunciadas que las observadas en el

indice S&P 500, reflejando un perfil claramente defensivo durante el periodo de conflicto.

La baja pendiente observada en la gréfica confirma que los movimientos del mercado
tuvieron una influencia limitada sobre el comportamiento de la accion. Esta situacion puede
asociarse a la naturaleza de los productos comercializados por la empresa, los cuales
mantienen una demanda relativamente estable incluso en contextos de incertidumbre
econdmica. Desde la perspectiva de la gestion financiera, Unilever constituye un ejemplo de
organizacion capaz de reducir la exposicion al riesgo sistematico mediante la fortaleza de sus

operaciones y la diversificacion de sus mercados internacionales.

Figura 8.
Unilever PLC ADR (f = 0.3084)
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Walmart Inc. registré un coeficiente beta de 0.4443, valor que confirma su caracter defensivo

dentro del sector de productos de consumo frecuente. Aunque la empresa mostro una relacion
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positiva con los movimientos del mercado, la magnitud de sus fluctuaciones fue

considerablemente menor a la observada en el indice de referencia.

La gréfica evidencia una pendiente moderada y una dispersion relativamente controlada de
los datos, situacion que refleja una menor vulnerabilidad frente a los episodios de volatilidad
financiera ocurridos durante el conflicto entre Rusia y Ucrania. Este comportamiento es
consistente con la posicion de Walmart como una de las empresas lideres en la
comercializacion de bienes esenciales, cuya demanda suele mantenerse estable aun en
escenarios de desaceleracion economica. En consecuencia, la empresa representa un

referente de estabilidad dentro del sector analizado.

Figura 9.
Walmart Inc. (f = 0.4443)
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General Mills Inc. presento el coeficiente beta mas bajo de toda la muestra (B = 0.1017),
constituyéndose como la empresa con menor exposicion al riesgo sistematico durante el
periodo de estudio. Este valor indica que los rendimientos de la accion reaccionaron de forma
minima frente a las variaciones observadas en el mercado, evidenciando un comportamiento

altamente defensivo.
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La pendiente practicamente horizontal observada en la grafica confirma que las fluctuaciones
del indice S&P 500 tuvieron una influencia reducida sobre los rendimientos de la empresa.
Este resultado sugiere que los inversionistas percibieron a General Mills como una
organizacion relativamente estable en un contexto internacional marcado por incertidumbre
geopolitica, presiones inflacionarias y alteraciones en las cadenas globales de suministro. Por
ello, General Mills representa el extremo inferior de la exposicion al riesgo sistematico y
constituye el principal contraste respecto al comportamiento observado en Celsius Holdings

Inc.

Figura 10.
General Mills Inc. (f = 0.1017).
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En conjunto, las figuras analizadas evidencian la coexistencia de distintos perfiles de riesgo
dentro del sector de productos de consumo frecuente durante el conflicto entre Rusia y
Ucrania. Mientras Celsius Holdings Inc. represent6 el caso de mayor sensibilidad frente al
mercado, General Mills Inc. constituy6 el ejemplo mas defensivo de la muestra. Entre ambos
extremos se ubicaron empresas como United Natural Foods Inc., Unilever PLC ADR y
Walmart Inc., cuyos coeficientes beta reflejan distintos grados de sensibilidad frente a los
movimientos del mercado. Estos resultados confirman que, aunque el sector mantuvo un

comportamiento predominantemente defensivo, persistieron diferencias importantes en la
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forma en que cada organizacién respondid a las condiciones financieras y geopoliticas del
periodo analizado. Asimismo, la diversidad observada en los niveles de beta permite
comprender las diferencias posteriores en el costo del capital propio estimado mediante el
modelo CAPM.

5.2.4 Analisis del costo del capital propio (Ke)

Una vez analizado el comportamiento del riesgo sistematico, resulta pertinente examinar el
costo del capital propio (Ke) estimado mediante el modelo CAPM. Este indicador representa
la rentabilidad minima exigida por los inversionistas para compensar el riesgo asumido al
invertir en las acciones de una empresa, por lo que constituye una medida relevante para

evaluar la percepcion del riesgo dentro del mercado financiero.

Con la finalidad de identificar las diferencias existentes entre las empresas analizadas, la
Tabla 9 presenta la clasificacion de las organizaciones de acuerdo con el costo del capital
propio estimado durante el conflicto entre Rusia y Ucrania, ordenadas de mayor a menor

rendimiento requerido.

Tabla 9.
Clasificacién de las empresas segun el costo del capital propio (Ke)

durante el conflicto entre Rusia y Ucrania (2022-2026).

Posicion Empresa B Ke
1 Celsius Holdings Inc. 1.5744 15%
2 Dick's Sporting Goods Inc. 1.2786 13%
3 United Natural Foods Inc. 0.9987 11%
4 US Foods Holding Corp. 0.9714 11%
5 Spectrum Brands Holdings Inc. 0.9412 11%
6 Nu Skin Enterprises Inc. 0.9247 10%
7 Medifast Inc. 0.8035 10%
8 Boston Beer Company Inc. 0.7946 10%
9 Costco Wholesale Corp. 0.7366 9%

Dollar Tree Inc. 0.6787 9%

=
o




Posicion Empresa B Ke
11 Lamb Weston Holdings Inc. 0.6381 8%
12 Monster Beverage Corp. 0.5889 8%
13 Casey's General Stores, Inc. 0.5813 8%
14 Pernod Ricard SA 0.5713 8%
15 Coca-Cola Europacific Partners Plc 0.5542 8%
16 Diageo Plc ADR 0.5454 8%
17 Ambev S.A 0.5288 8%
18 National Beverage Corp. 0.5057 7%
19 Constellation Brands Inc. Class A 0.4906 7%
20 Nomad Foods Ltd. 0.4758 7%
21 Bunge Limited 0.4708 7%
22 Ingredion Incorporated 0.4578 7%
23 Walmart Inc. 0.4443 7%
24 Post Holdings Inc. 0.3948 7%
25 Tyson Foods Inc. 0.3825 7%
26 Clorox Co. 0.3408 6%
27 :\r’]'gocr%ronr‘;fekd& Company 0.3371 6%
28 Mondelez International Inc. 0.3343 6%
29 Philip Morris International Inc. 0.3133 6%
30 Unilever PLC ADR 0.3084 6%
31 Procter & Gamble Company 0.3064 6%
32 PepsiCo Inc. 0.2978 6%
33 Flowers Foods Inc. 0.2861 6%
34 Coca-Cola Co. 0.2757 6%
35 Danone 0.2524 6%
36 Kimberly-Clark Corp. 0.2325 6%
37 Kraft Heinz Co. 0.2321 6%
38 Colgate-Palmolive Company 0.23 6%
39 Church & Dwight Company Inc. 0.216 5%
40 Hershey Co. 0.2033 5%
41 JM Smucker Company 0.1941 5%
42 Altria Group 0.1933 5%
43 Hormel Foods Corporation 0.1864 5%
44 Campbell's Co. 0.1257 5%
45 Kroger Company 0.1095 5%
46 General Mills Inc. 0.1017 5%

Nota. Elaboracidn propia con datos obtenidos de Investing.

93



94

Los resultados muestran que Celsius Holdings Inc. registro el mayor costo del capital propio
de toda la muestra (15%), seguida por Dick's Sporting Goods Inc. (13%). Asimismo, United
Natural Foods Inc., US Foods Holding Corp. y Spectrum Brands Holdings Inc. alcanzaron
valores de 11%, posicionandose entre las empresas con mayores rendimientos exigidos por
los inversionistas. En todos los casos, estos resultados estuvieron asociados a los coeficientes
beta més elevados del periodo, confirmando la relacion positiva planteada por el modelo

CAPM entre riesgo sistematico y rendimiento requerido.

En contraste, General Mills Inc., Kroger Company, Campbell's Co., Hormel Foods
Corporation, Altria Group, JM Smucker Company, Hershey Co. y Church & Dwight
Company Inc. registraron los menores costos del capital propio, con valores de 5%. Estos
resultados reflejan una percepcion de riesgo relativamente reducida por parte de los
inversionistas y son consistentes con los perfiles defensivos observados previamente en el

analisis del coeficiente beta.

De manera general, la distribucion de los valores de Ke muestra una concentracion
importante de empresas dentro de rangos de rentabilidad moderados. Mientras que
Unicamente dos empresas superaron el 11% de rendimiento requerido, la mayoria de las
organizaciones present0 costos del capital propios comprendidos entre 5% y 8%, situacién
que refleja una menor sensibilidad frente a las fluctuaciones del mercado durante el conflicto

entre Rusia y Ucrania.

En términos comparativos, los resultados evidencian una reduccion importante respecto al
periodo previo al conflicto, cuando el costo del capital propio alcanzd valores de hasta
21.13%. Este comportamiento sugiere que la disminucion observada en los niveles de riesgo
sistematico contribuydo a moderar los rendimientos exigidos por los inversionistas,
fortaleciendo el perfil defensivo del sector de productos de consumo frecuente durante el
periodo 2022-2026.
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5.2.5 Sintesis de los resultados del periodo durante el conflicto

Los resultados obtenidos para el periodo comprendido entre enero de 2022 y abril de 2026
evidencian una estructura sectorial caracterizada por una elevada concentracion de empresas
con coeficientes beta inferiores a la unidad y por el predominio de organizaciones clasificadas
dentro de categorias de riesgo bajo o defensivo. En términos generales, se observo que la
mayoria de las empresas presentd niveles reducidos de sensibilidad frente a las fluctuaciones
del mercado, reflejados en la elevada proporcion de organizaciones ubicadas dentro de las

categorias de riesgo bajo y moderado.

El analisis del coeficiente beta permitié identificar que Unicamente dos empresas, Celsius
Holdings Inc. y Dick's Sporting Goods Inc., presentaron niveles de sensibilidad superiores a
los observados en el mercado. Por el contrario, més del 60% de las empresas registro
coeficientes beta inferiores a 0.50, evidenciando una menor sensibilidad frente a las
fluctuaciones bursatiles y una mayor estabilidad relativa en sus rendimientos. Este
comportamiento confirma que las empresas del sector conservaron caracteristicas defensivas
aun en un entorno internacional marcado por tensiones geopoliticas, presiones inflacionarias

y episodios de volatilidad financiera.

De manera complementaria, los resultados obtenidos mediante el modelo CAPM muestran
que el costo del capital propio presentd niveles moderados durante el periodo analizado. El
valor maximo observado fue de 15%, correspondiente a Celsius Holdings Inc., mientras que
la mayoria de las empresas registro costos del capital propio comprendidos entre 5% y 10%.
Este comportamiento resulta consistente con la distribucion observada en los coeficientes
beta, dado que una menor sensibilidad frente al mercado se asocia con menores niveles de

rentabilidad exigida por los inversionistas.

En conjunto, los hallazgos permiten concluir que las empresas del sector de productos de
consumo frecuente presentaron coeficientes beta predominantemente inferiores a la unidad

y costos del capital propio relativamente moderados durante el periodo 2022-2026. La
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distribucion observada de ambas variables refleja una mayor concentracion de empresas con
perfiles defensivos y niveles reducidos de sensibilidad frente a los movimientos del mercado,
situacion que diferencia al sector respecto de actividades econdmicas tradicionalmente mas

expuestas a la volatilidad financiera.

Los resultados obtenidos constituyen la segunda linea de referencia de la investigacion y
proporcionan los elementos necesarios para desarrollar el andlisis comparativo entre los
periodos 2017-2021 y 2022-2026. En consecuencia, el siguiente apartado examina las
variaciones observadas en los coeficientes beta y en el costo del capital propio antes y durante
el conflicto entre Rusia y Ucrania, con el propdésito de identificar las diferencias observadas
entre ambos periodos y dar cumplimiento al objetivo general y a la hip6tesis de investigacion.

5.3 Comparacion del riesgo sistematico y del costo del capital propio entre los

periodos 2017-2021 y 2022-2026

Con la finalidad de identificar las diferencias en el comportamiento del riesgo sistematico ()
y del costo del capital propio (Ke) antes y durante el conflicto entre Rusia y Ucrania, se
realiz6 una comparacion de los resultados obtenidos mediante el modelo CAPM para los
periodos 2017-2021 y 2022-2026.

Tabla 10.
Comparacion de f y Ke entre 2017-2021 y 2022-2026.

B 2017- B 2022- Variaci6 Ke?2017- Ke?2022- Variacion

Empresa 2021 2026 np 2021 2026 Ke
US Foods Holding Corp. 1.2879 09714 -0.3165 21.13% 11.00%  -10.13pp
Dick's Sporting Goods Inc. 1.0992 1.2786 0.1794 1831%  13.00% -5.31 pp
Celsius Holdings Inc. 1.0875 1.5744 0.4869 18.14% 15.11% -3.03 pp
Isnpcec”um Brands Holdings 10673 09412 -0.1261 17.84%  11.00% -6.84 pp
Medifast Inc. 0.9675 0.8035 -0.164  16.35%  10.00% -6.35 pp
Lamb Weston Holdings Inc. 0.896 0.6381  -0.2579  15.28% 8.00% -7.28 pp
Monster Beverage Corp. 0.8911 0.5889 -0.3022 15.21% 8.00% -7.21 pp
Ambev S.A. 0.8869 0.5288 -0.3581  15.15% 7.65% -7.50 pp
Constellation Brands Inc. 0.8531 04906 -0.3625 14.64%  7.00%  -7.64pp

Class A
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Emoresa p2017- B 2022- Variacio Ke?2017- Ke?2022- Variacion
P 2021 2026 np 2021 2026 Ke
Bunge Limited 0.8479 0.4708 -0.3771  14.56% 7.24% -71.32 pp
ggg;?:;alf“mpac'f'c 0.8422 05542  -0.288 14.48%  7.83%  -6.65pp
Kraft Heinz Co. 0.8145 0.2321  -0.5824 14.07% 6.00% -8.07 pp
Ingredion Incorporated 0.8047 0.4578  -0.3469  13.92% 7.00% -6.92 pp
Nu Skin Enterprises Inc. 0.7687 0.9247 0.156 13.38%  10.00% -3.38 pp
fnhc"'p Morris International 07679 03133 -04546 13.37%  6.00%  -7.37pp
Dollar Tree Inc. 0.7514 0.6787 -0.0727 13.13% 9.00% -4.13 pp
Casey's General Stores, Inc. 0.7503 0.5813 -0.169  13.11% 8.03% -5.08 pp
Boston Beer Company Inc. 0.7482 0.7946 0.0464  13.08%  10.00% -3.08 pp
Mondelez International Inc. 0.7453 0.3343 -0.411  13.03% 6.00% -7.03 pp
PepsiCo Inc. 0.7421 0.2978  -0.4443  12.99% 6.00% -6.99 pp
Post Holdings Inc. 0.7317 0.3948  -0.3369 12.83% 7.00% -5.83 pp
Diageo Plc ADR 0.6923 0.5454  -0.1469  12.24% 8.00% -4.24 pp
Tyson Foods Inc. 0.6777 0.3825 -0.2952  12.03% 7.00% -5.03 pp
Coca-Cola Co. 0.6777 0.2757 -0.402  12.03% 6.00% -6.03 pp
Costco Wholesale Corp. 0.6658 0.7366 0.0708  11.85% 9.00% -2.85 pp
Altria Group 0.6537 0.1933  -0.4604 11.67% 5.00% -6.67 pp
Hershey Co. 0.6225 0.2033  -0.4192 11.20% 5.00% -6.20 pp
mgcormmk & Company 0.6215 03371 -02844 11.19%  600%  -5.19pp
E::)Onits;n% Gamble 0.6148 03064 -0.3084 11.09%  6.00% -5.09 pp
gg'rg;;er;;a'mo""e 0.5859 023 -0.3559 10.66%  6.00% -4.66 pp
United Natural Foods Inc. 0.583 0.9987 0.4157 10.61%  11.00% +0.39 pp
Danone 0.5724 0.2524 -0.32 10.45% 6.00% -4.45 pp
Unilever PLC ADR 0.5675 0.3084  -0.2591  10.38% 6.00% -4.38 pp
Walmart Inc. 0.5367 0.4443  -0.0924 9.92% 7.00% -2.92 pp
Pernod Ricard SA 0.5178 0.5713 0.0535 9.64% 8.00% -1.64 pp
National Beverage Corp. 0.5014 0.5057 0.0043 9.40% 7.00% -2.40 pp
Kimberly-Clark Corp. 0.4996 0.2325 -0.2671 9.37% 6.00% -3.37 pp
Nomad Foods Ltd. 0.4916 0.4758  -0.0158 9.25% 7.00% -2.25pp
ﬁ:;“mh &DwightCompany ¢ 4511 216 02351  8.65%  542%  -3.23pp
Flowers Foods Inc. 0.4446 0.2861  -0.1585 8.55% 6.00% -2.55 pp
Hormel Foods Corporation 0.4114 0.1864 -0.225 8.05% 5.00% -3.05 pp
General Mills Inc. 0.402 0.1017  -0.3003 7.91% 5.00% -2.91 pp
JM Smucker Company 0.3697 0.1941  -0.1756 7.43% 5.00% -2.43 pp
Kroger Company 0.3305 0.1095 -0.221 6.85% 5.00% -1.85 pp
Campbell's Co. 0.3295 0.1257  -0.2038 6.83% 5.00% -1.83 pp
Clorox Co. 0.2762 0.3408 0.0646 6.04% 6.00% -0.04 pp
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La variacion del costo del capital propio (Ke) se expresa en puntos porcentuales (pp),
calculados como la diferencia entre el valor observado en el periodo 2022-2026 y el
correspondiente al periodo 2017-2021.

Los resultados presentados en la Tabla 10 permiten identificar cambios importantes en la
distribucion de los coeficientes beta y en el costo del capital propio de las empresas
analizadas. De manera general, se observa que la mayoria de las empresas registrd
disminuciones tanto en los coeficientes beta como en el costo del capital propio durante el

periodo asociado al conflicto entre Rusia y Ucrania.

La comparacion individual muestra que 39 de las 46 empresas analizadas redujeron su
coeficiente beta, mientras que Unicamente siete registraron incrementos. Asimismo, se
observo que 45 empresas disminuyeron su costo del capital propio y solamente United
Natural Foods Inc. present6 un incremento marginal de 0.39 puntos porcentuales, al pasar de
10.61% a 11.00%.

Durante el periodo 2017-2021, las empresas presentaron costos de capital propio mas
elevados, destacando US Foods Holding Corp. (21.13%), Dick’'s Sporting Goods Inc.
(18.31%), Celsius Holdings Inc. (18.14%), Spectrum Brands Holdings Inc. (17.84%) y
Medifast Inc. (16.35%). Estos resultados se asociaron con coeficientes beta cercanos o
superiores a la unidad, reflejando una elevada sensibilidad ante las fluctuaciones del mercado

y, por consiguiente, mayores niveles de rentabilidad exigida por los inversionistas.

Por el contrario, durante el periodo 2022-2026 se observd una reduccion generalizada del
costo del capital propio. Los mayores descensos se registraron en US Foods Holding Corp.
(-10.13 puntos porcentuales), Kraft Heinz Co. (-8.07 puntos porcentuales), Constellation
Brands Inc. Class A (-7.64 puntos porcentuales), Ambev S.A (-7.50 puntos porcentuales) y
Philip Morris International Inc. (-7.37 puntos porcentuales). Estas reducciones estuvieron
acompanadas por disminuciones importantes en los coeficientes beta, indicando una menor

sensibilidad de las acciones respecto a los movimientos del mercado.



99

Asimismo, empresas como General Mills Inc., Kroger Company, Campbell's Co., Hormel
Foods Corporation, JM Smucker Company y Church & Dwight Company Inc. registraron
algunos de los niveles més bajos de beta y Ke durante el periodo 2022-2026, evidenciando
reducidos niveles de sensibilidad frente al mercado y menores rendimientos requeridos por

los inversionistas.

No obstante, algunas empresas conservaron niveles elevados de sensibilidad frente al
mercado. Celsius Holdings Inc. registro6 la beta mas alta de toda la muestra (f = 1.5744) y el
mayor costo del capital propio (15.11%), seguida por Dick's Sporting Goods Inc. (f =1.2786;
Ke = 13.00%). Estos resultados indican que los inversionistas continuaron exigiendo
mayores niveles de rentabilidad para compensar el riesgo asociado a organizaciones con una

exposicion superior a las fluctuaciones del mercado.

Con la finalidad de complementar el analisis comparativo, se calcularon los valores promedio
del coeficiente beta (B) y del costo del capital propio (Ke) para ambos periodos de estudio.
Los resultados muestran que el coeficiente beta promedio disminuy6 de 0.685 durante el
periodo 2017-2021 a 0.498 durante el periodo 2022-2026, lo que representa una reduccion
promedio de 0.187 puntos. Este comportamiento evidencia una menor sensibilidad general
de las empresas del sector frente a las fluctuaciones del mercado durante el periodo asociado

al conflicto entre Rusia y Ucrania.

De manera similar, el costo del capital propio promedio presenté una disminucion relevante
al pasar de 11.95% en el periodo previo al conflicto a 7.38% durante el periodo 2022-2026.
Lo anterior representa una reduccién promedio de 4.57 puntos porcentuales en la rentabilidad

minima exigida por los inversionistas.

Estos resultados complementan la evidencia presentada anteriormente, ya que no solamente
muestran reducciones individuales en la mayoria de las empresas analizadas, sino también
una disminucién generalizada en los coeficientes beta promedio y en el costo del capital

propio para el conjunto del sector. Con el propoésito de sintetizar el comportamiento general
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del sector de productos de consumo frecuente, la Tabla 11 presenta un resumen comparativo

de los principales indicadores obtenidos para los periodos 2017-2021 y 2022-2026.

Tabla 11.
Resumen comparativo de los indicadores de riesgo sistemético y
costo del capital propio del sector de productos de consumo frecuente.

Indicador comparativo 2017-2021 2022-2026
B promedio 0.685 0.498
Ke promedio 11.95% 7.38%
Empresas con § > 1 4 2
Empresas con § < 0.50 8 28
Empresas que redujeron 3 — 39
Empresas que incrementaron f3 — 7
Empresas que redujeron Ke — 45
Empresas que incrementaron Ke — 1

Nota. Elaboracién propia con base en los resultados obtenidos mediante
la aplicacion del modelo CAPM a las 46 empresas que integraron la muestra de estudio.

Los resultados muestran que el coeficiente beta promedio disminuyé de 0.685 a 0.498,
evidenciando una reduccion generalizada en la sensibilidad de las acciones frente a los
movimientos del mercado durante el periodo asociado al conflicto entre Rusia y Ucrania. De
igual manera, el costo del capital propio promedio disminuy6 de 11.95% a 7.38%, lo que
representa una reduccion de 4.57 puntos porcentuales en la rentabilidad minima exigida por

los inversionistas.

Asimismo, se observa que el nimero de empresas con coeficientes beta superiores a la unidad
disminuyd de cuatro a dos organizaciones, mientras que las empresas con valores de beta
inferiores a 0.50 aumentaron de ocho a veintiocho. Este comportamiento refleja una
transformacion en la estructura de sensibilidad del sector frente al mercado, caracterizada por
una mayor concentracion de empresas con perfiles defensivos durante el segundo periodo

analizado.

De manera consistente con estos resultados, 39 de las 46 empresas registraron disminuciones

en sus coeficientes beta y 45 empresas redujeron su costo del capital propio. En contraste,
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Unicamente siete organizaciones incrementaron sus coeficientes beta y solo una empresa

presentd un aumento en el costo del capital propio.

La evidencia sectorial confirma que durante el periodo 2022-2026 predominé una menor
sensibilidad de las acciones frente al mercado y una menor rentabilidad requerida por los
inversionistas, fortaleciendo la percepcion del sector de productos de consumo frecuente
como una alternativa relativamente estable dentro de un entorno de incertidumbre
geopolitica. En conjunto, los resultados permiten identificar que el conflicto entre Rusia y
Ucrania no provoco un incremento generalizado en el costo del capital propio dentro del
sector de productos de consumo frecuente. Por el contrario, la reduccion observada en los
coeficientes beta y en los valores de Ke sugiere que los inversionistas consideraron a estas
empresas como alternativas relativamente seguras dentro de un entorno caracterizado por la

incertidumbre geopolitica.

En sintesis, la evidencia empirica obtenida mediante el modelo CAPM muestra una reduccion
generalizada en los coeficientes beta y en el costo del capital propio de las empresas
analizadas entre los periodos 2017-2021 y 2022-2026. De manera complementaria, se
observé un aumento en el namero de organizaciones clasificadas dentro de las categorias de
riesgo bajo o defensivo, asi como una disminucion en la cantidad de empresas con
coeficientes beta superiores a la unidad. Estos hallazgos sugieren una menor sensibilidad
frente a los movimientos del mercado durante el segundo periodo analizado y constituyen la

base para la contrastacion de la hipdtesis planteada en la presente investigacion.

5.4 Contrastacion de hipotesis
La presente investigacion tuvo como hipotesis general:
H1: Existen diferencias en el comportamiento del riesgo sistematico (B) y del costo

del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de consumo frecuente

antes y durante el conflicto entre Rusia y Ucrania.
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Los resultados obtenidos mediante la aplicacion del modelo CAPM permitieron identificar
diferencias relevantes entre los periodos analizados. La comparacion de los coeficientes beta
y del costo del capital propio mostro diferencias observadas en la estructura de riesgo y en la

rentabilidad exigida por los inversionistas.

La evidencia empirica indica que 39 de las 46 empresas analizadas registraron disminuciones
en sus coeficientes beta, mientras que Unicamente siete presentaron incrementos. Asimismo,
se observo que 45 empresas redujeron su costo del capital propio durante el periodo 2022-
2026, en comparacion con el periodo 2017-2021. Solamente United Natural Foods Inc.

registrd un incremento marginal de 0.39 puntos porcentuales en el valor de Ke.

Entre los cambios mas representativos destacan las reducciones observadas en US Foods
Holding Corp., Kraft Heinz Co., Constellation Brands Inc. Class A, Bunge Limited y Philip
Morris International Inc., empresas que mostraron disminuciones simultaneas tanto en sus

coeficientes beta como en la rentabilidad exigida por los inversionistas.

Estos resultados permiten afirmar que se observaron diferencias en el comportamiento
financiero de las empresas analizadas entre los periodos 2017-2021 y 2022-2026. Los
cambios identificados en los coeficientes beta y en el costo del capital propio evidencian
modificaciones en la sensibilidad de las acciones frente al mercado y en la rentabilidad
minima exigida por los inversionistas para participar en las empresas del sector de productos

de consumo frecuente.

En consecuencia, la evidencia obtenida permite aceptar la hipdtesis general de investigacion,
al comprobarse que existen diferencias en el comportamiento del riesgo sistematico (f) y del
costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de consumo frecuente
entre el periodo previo al conflicto (2017-2021) y el periodo correspondiente al conflicto
(2022-2026).
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5.5 Discusion de resultados

La evidencia empirica obtenida permite identificar un comportamiento relevante en el sector
de productos de consumo frecuente durante el periodo comprendido entre 2022 y 2026.
Desde una perspectiva tedrica, podria esperarse que un acontecimiento geopolitico de gran
magnitud incrementara la incertidumbre econémica y financiera, provocando aumentos en el
riesgo sistematico y en la rentabilidad exigida por los inversionistas. Sin embargo, las
estimaciones realizadas mediante el modelo CAPM muestran una dindmica distinta para la

mayoria de las empresas analizadas.

La comparacion entre ambos periodos revela que gran parte de las organizaciones presentd
coeficientes beta inferiores a los observados entre 2017 y 2021, evidenciando una menor
sensibilidad de las acciones frente a los movimientos generales del mercado. Asimismo, se
registrd un incremento importante en la proporcion de empresas clasificadas dentro de las
categorias de riesgo bajo o defensivo, al pasar de ocho organizaciones con coeficientes beta

inferiores a 0.50 antes del conflicto a veintiocho durante el periodo 2022-2026.

De manera paralela, se observd una reduccion generalizada en el costo del capital propio.
Desde la perspectiva financiera, este indicador representa la rentabilidad minima requerida
por los inversionistas para compensar el riesgo asumido; por ello, una menor percepcién de
riesgo suele reflejarse en menores rendimientos exigidos. Esta situacién se aprecia en
empresas como US Foods Holding Corp., cuyo costo del capital propio disminuy6 de 21.13%
a 11.00%, asi como en Bunge Limited y Constellation Brands Inc. Class A, cuyos valores

también registraron reducciones significativas entre ambos periodos de analisis.

Estos hallazgos sugieren que el sector de productos de consumo frecuente presentd
caracteristicas consistentes con un comportamiento defensivo durante el periodo estudiado.
La naturaleza esencial de los bienes comercializados por estas organizaciones favorece una
demanda relativamente estable, incluso en contextos de incertidumbre econdmica, lo que

puede contribuir a una menor exposicion frente a las fluctuaciones generales del mercado.
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En consecuencia, predomind una estructura integrada por empresas con coeficientes beta

inferiores a la unidad y costos del capital propio moderados.

No obstante, algunas organizaciones mantuvieron niveles elevados de sensibilidad frente al
mercado. Celsius Holdings Inc. registrd el coeficiente beta mas alto de la muestra (f =
1.5744) y el mayor costo del capital propio (15.11%), seguida por Dick's Sporting Goods
Inc. (B = 1.2786; Ke = 13.00%). Estos casos reflejan que, aun dentro de un sector
predominantemente defensivo, existen empresas cuya exposicion a las fluctuaciones del

mercado continla siendo considerablemente superior al promedio.

En términos generales, la evidencia observada difiere de la expectativa tradicional de un
incremento generalizado del riesgo ante un escenario de incertidumbre geopolitica. Mientras
que tedricamente podria anticiparse un aumento en los rendimientos requeridos por los
inversionistas, el comportamiento identificado muestra una mayor concentracion de
empresas con coeficientes beta reducidos y menores costos del capital propio durante el

segundo periodo de analisis.

Lo anterior coincide con investigaciones que sefialan que las empresas vinculadas a bienes
esenciales suelen presentar una menor sensibilidad frente a eventos macroeconémicos y
geopoliticos debido a la estabilidad relativa de la demanda de sus productos. En este sentido,
el estudio aporta evidencia que respalda la influencia de las caracteristicas sectoriales en la
percepcion del riesgo por parte de los inversionistas y en la determinacion de la rentabilidad

requerida.

Finalmente, la aplicacion del modelo CAPM demostrd ser una herramienta atil para comparar
el comportamiento de los coeficientes beta y del costo del capital propio en contextos
econdmicos diferenciados. Su utilizacion permitid identificar variaciones en la sensibilidad
de las acciones frente al mercado y comprender como dichas diferencias se reflejan en los
rendimientos exigidos por los inversionistas dentro del sector de productos de consumo

frecuente.



105

CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como objetivo analizar comparativamente el comportamiento
del riesgo sistematico medido a través del coeficiente beta (B) y del costo del capital propio
(Ke) de empresas pertenecientes al sector de productos de consumo frecuente mediante la
aplicacion del Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM), considerando dos
contextos temporales diferenciados: el periodo previo al conflicto entre Rusia y Ucrania
(2017-2021) y el periodo durante el conflicto (2022—2026).

Los resultados obtenidos permitieron cumplir satisfactoriamente el objetivo general de la
investigacion, debido a que fue posible estimar y comparar los coeficientes beta y los costos
del capital propio de las 46 empresas que integraron la muestra de estudio. La aplicacion del
modelo CAPM permitio identificar diferencias relevantes en la sensibilidad de las acciones
frente a los movimientos del mercado y en los rendimientos exigidos por los inversionistas

entre ambos periodos de analisis.

Respecto a la pregunta de investigacion: ;Qué diferencias presenta el comportamiento del
riesgo sistematico () y del costo del capital propio (Ke) de las empresas del sector de
productos de consumo frecuente al aplicar el modelo CAPM en el periodo previo y durante
el conflicto entre Rusia y Ucrania?, los resultados evidenciaron que si existieron
modificaciones en ambas variables financieras. Durante el periodo previo al conflicto se
observo una mayor presencia de empresas con coeficientes beta elevados y costos del capital
propio superiores, mientras que durante el conflicto predomin6 una estructura sectorial
caracterizada por coeficientes beta mas reducidos y menores rendimientos exigidos por los

inversionistas.

En relacion con el coeficiente beta (B), los hallazgos mostraron que antes del conflicto cuatro

empresas presentaban valores superiores a la unidad, mientras que durante el conflicto
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unicamente dos organizaciones mantuvieron dicha condicion. Asimismo, la participacion de
empresas clasificadas dentro de categorias de riesgo bajo o defensivo aumento
considerablemente, pasando de representar una proporcion minoritaria de la muestra a
constituir la categoria predominante durante el segundo periodo de analisis. Estos resultados
indican que la mayoria de las empresas redujo la sensibilidad de sus acciones frente a las
fluctuaciones del mercado y fortalecio su perfil defensivo ante un entorno internacional

caracterizado por incertidumbre geopolitica, inflacion y volatilidad financiera.

Por otra parte, el analisis del costo del capital propio evidencié una disminucion relevante en
los rendimientos exigidos por los inversionistas. Mientras que en el periodo 20172021 se
registraron valores de hasta 21.13%, durante el periodo 2022-2026 el valor maximo
observado fue de 15%. Este comportamiento confirma que la disminucién observada en los
coeficientes beta estuvo acompafiada por una reduccion en la rentabilidad requerida por el
mercado, situacion consistente con los planteamientos tedricos del CAPM desarrollados por
Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966).

Con base en la evidencia empirica obtenida, se acepta la hipdtesis de investigacion (Hi), la
cual establecia que el riesgo sistematico representado por el coeficiente beta (B) y el costo
del capital propio (Ke) de las empresas del sector de productos de consumo frecuente
presentan diferencias entre el periodo previo y el periodo durante el conflicto entre Rusia y
Ucrania. Los resultados muestran que ambas variables experimentaron modificaciones
relevantes durante el horizonte temporal analizado, permitiendo rechazar la hip6tesis nula

(HO), la cual planteaba la inexistencia de diferencias entre ambos periodos.

Un hallazgo particularmente relevante consiste en que el conflicto entre Rusia y Ucrania no
estuvo asociado con un incremento generalizado de los coeficientes beta dentro del sector
analizado. Contrario a lo que podria esperarse ante un evento geopolitico de gran magnitud,
la mayoria de las empresas mostrd una disminucion en sus coeficientes beta y en el
rendimiento exigido por los inversionistas. Este comportamiento sugiere que las empresas

dedicadas a la produccién y comercializacion de bienes de consumo frecuente poseen
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caracteristicas defensivas que les permiten mantener niveles relativamente estables de

operacion incluso en escenarios de incertidumbre internacional.

Finalmente, la investigacion contribuye al conocimiento financiero al proporcionar evidencia
comparativa sobre el comportamiento de los coeficientes beta y del costo del capital propio
en contextos geopoliticos diferenciados. Asimismo, ofrece informacion util para
inversionistas, analistas financieros y administradores corporativos interesados en
comprender cdmo eventos externos de caracter internacional pueden influir en la valoracién

de activos y en las decisiones de inversion dentro de sectores considerados defensivos.
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Anexo 1.

Matriz de precios 2017 - 2021.
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Coca-Cola Churché&

Casey's Huripacific Celsius  Dwight  Colgate- Costco Dick’s National

Amber Bunge General  Partners Holdings Company Palmolive Clorox Wholesale Campbell’s Diageo  Sporting  Dollar  Beverage

Fecha S&P500 SA Limited Stores,Inc PLC Inc Inc Company Co Corp Co Danone PLCADR Goodsinc Treelnc  Corp
31.12.2021 4,766.20 28 9336 197.35 5593  24.86 102.5 85.34 174.36 567.7 4346 1239  220.14 11499 14052 4533
30.12.2021 477870 276 92.06 195.73 5554 2451 101.42 8459 17232 56391 4315 1239  219.17 111.85 14127 4593
20.12.2021 479310 271 921 198.88 56.16  24.37 100.98 84.91 171.38  567.77 4322 1241 22179 111.83  140.3 457
28.12.2021 4,786.40 273 9173 196.78 55.75 2452 100.18 84.46 17193  564.64 43.36 123 21959 107.39 13929 4551
27.12.2021 4,791.20 274 91.06 193.38 556  25.03 100.36 8391 170.89  563.47 4218 1235 220 107.48 13847  46.61
23122021 472580 274 90.16 194.58 5523  24.87 99.53 82.79 169.83  550.37 419 1214 217.07 103.94 137 46.64
22122021 4,696.60 273 89 192.25 5374  23.63 99.4 8246 170.77  549.67 4197 1206  216.63 104.74  136.52 46.5
21122021 4,649.20 266 88.27 191.92 5335 234 98.4 8209 17116 54543 423 1199 21407 1036 13648 4645
20.12.2021 4,568.00 2.66 85.82 191.7 5211 2197 98.84 8252 1766  548.56 4322 1197 21171 101.26 13638  46.89
17.12.2021 4,62060 2.81 88.08 192.9 5355  22.67 98.09 8248 17416 54761 4312 1218 21081 10398 13632  46.85
16.12.2021 4,668.70 279 8827 190.01 537 2124 101.54 8395 17817  552.63 4418 1219 2104 9991 13809  46.04
15.12.2021 4,709.90 28 8178 191.19 5354 2164 9.1 82.76 176.13  565.48 4349 1199  209.99 106.11 14005  46.03
14122021 4,63410 283 87.08 190.7 5344 2092 97.91 82.13 17267 54534 4307 1191 20833 106.14 139.24 4552
13.12.2021 4,669.00 28 87.86 191.99 5324 2113 97.76 8114 17208 557.22 4366 1185  209.01 105.26 14088  46.73
10.12.2021 4,71200 281 86.91 187.52 53.44 2.1 95.65 79.47 16853  558.82 4315 1198  209.93 11381 14155  48.26
09.12.2021 4,667.40 2.78 85.48 181.89 5297  22.38 95.54 78 166.92  524.33 42.18 119  208.06 113.07 13844 5152
08.12.2021 4,701.20 287 87.02 187.36 5377 2395 ) 7776 16778  530.11 4183 1202 21193 11031 13863  52.54
07.12.2021 4,686.80 2.86 87.78 201.22 5484  22.86 92.94 7781 16526  542.02 4112 118  212.68 108.82 137.98  53.16
06.12.2021 4,591.70  2.82 86.56 201.89 54.1 21.6 94.15 7858 168.73 533.2 413 1197 209.4 106.84 13781 5154
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Lamb

Howers Hormel Weston  Mondelez McCormick  Monster

Foods General  Foods Ingredion ~ KraftHeinz ~ Kimberly-  Coca-Cola  Kroger  Holdings International Medifast &Company Beverage  Altria  Nomad
Fecha Inc  Millsinc Corporation HersheyCo Incorporated  Co Clark Corp Co  Company Inc Inc Inc Incorporated  Corp  Group Foodsltd
31122021 27147  61.38 48.81 193.47 96.64 3.9 142.92 59.21 45.26 63.38 66.31 209.43 96.61 48.02 4739 25.39
30122021 2142 61.05 48,57 191.27 96.49 35.66 141.52 58.78 45.14 63.02 65.75 210.84 95.57 4769 47.25 25.34
20122021 2144 61.02 48.53 191.82 97.02 3581 141.07 58.95 4.1 62.66 66.37 21323 95.62 479 474 25.09
28122021 2143  66.89 48.43 190.97 97.35 35.86 139.79 58.88 44.42 62.22 66.01 207.79 94.96 4735 47.38 2.1
21122021 2112 66.06 47.98 189.88 95.81 3b.43 139.8 58.65 43.74 61.75 65.52 207.53 94.13 474 46,79 24.83
23122021 2689 6599 a1 188.46 94.81 35.25 138.89 58.22 R32 61.75 64.94  204.2 93.03 4692 467 25.13
22122021 21.06 65.7 477 188.87 94.86 KINAI 139.22 58.18 4352 60.95 64.83  207.3 93.39 46.74  46.88 24.84
21122021  27.06  65.06 4751 187.33 95.55 35 139.29 51.17 43.87 61.18 6432 205 93.02 464 47117 24.24
20122021  21.06  67.79 4847 187.79 93.64 3b.27 1413 57.54 4551 59.05 64.78 217.04 9391 4582 4811 24.43
17122021 271.08  67.65 817 187.62 95.36 3551 139.37 57.73 44.79 58.04 64.96 211.88 94.12 4581 4825 24.17
16122021 27124 68.86 49.19 192.13 96.65 36 141.82 58.65 4591 51.22 65.60 2106 94.66 4581 41.3 2617
15122021 267 6.4 4859 189.77 95.68 34.88 1383 58.06 46.22 57.19 64.79 2136 9221 456 4596 24,51
14122021 2637 6591 479 187.69 95.35 34.78 138.09 57.8 45.58 56.89 63.39 200.09 91.58 4519 454 2383
13122021 2634 6593 47.28 188.65 94.67 34.48 139.28 51.76 45.63 56.77 6317 19631 93.06 44.89 4536 24.03
10122021 2592  64.76 46 186.51 96.35 34.15 136.07 56.28 44.6 57.05 62.26 196.84 90.51 4478 45.09 24.21
09122021 2574 6397 44.8 1835 96.37 3347 13561 54.86 43.68 56.71 60.99 200.23 88.72 4415 4459 24.2
08.12.2021 26 6421 42.19 183.22 97.15 315 136.89 55 42.81 57.05 60.88  207.9 88.65 4447 4452 24.8
07122021 259 6457 42.43 182 96.86 3451 136.88 55.21 45.07 56.42 6141 204.38 87.83 4419 4449 24.68
06122021 2568  64.44 43.03 180.7 96.72 34.27 136.42 54.91 4511 54.84 6142 20397 90.11 42.85 44.43 24.23
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Nu Skin Procter& PhilipMorris  Post Spectrum  Constellation  Tyson United  USFoods

Enterprises PepsiCo  Gamble International Holdings Pernod  BostonBeer MSmucker  Brands Brandsinc  Foods Unilever ~ Natural  Holding Walmart
Fecha Inc Inc  Company Inc Inc  RcardSA Companylnc Company Holdingsinc ~ ClassA Inc  PLCADR Foodsinc  Corp Inc
31.12.2021 50.75 17371 16358 9% 11273 48.48 505.1 135.82 101.72 25097 8716 6051 408 3483 4823
30.12.2021 51.08 17267  162.77 94.26 11159 47.97 514.68 135.34 100.09 24939 8632 6028 5023 3473 47172
29.12.2021 5218 17297  164.19 %3 11228 48.12 501.97 135.1 100.78 249.718 8642  60.32 51.09 3477 47157
28.12.2021 51.06 172.36  162.84 938 110.75 47.64 503.23 135.2 1016 24899 8667 6022 5031 3481 4759
271.12.2021 5045 17147 16197 9354 107.72 47.82 512.21 133.85 101.67 2468 8616 5991 5061 3488 4692
23.12.2021 495 169.78 160.1 9293 107.06 48,03 524.87 132.9 98.81 24404 8522 5942 4919 3458 46.5
22.12.2021 50.08 169.97  159.32 291 1064 47.94 521.87 13314 98.14 24321 8493  59.02 8B4 339 46.6
21.12.2021 4941 16892  157.76 93.04 105.74 475 527.87 131.89 9.14 24132 8527 5883 821 3296 464
20.12.2021 49.75 16942  157.86 92.86 104.67 47.42 537.84 135.04 95.15 23945 8484 59.1 4839 3136 46.4
17.12.2021 4954 1683  157.46 93.45 106 46.76 531.8 136.41 96.52 24225 8543 5929 401 3165  46.25
16.12.2021 4713 17182 16111 94.38  104.46 47.53 510.83 138.91 97.59 24161 862  59.96 4892 319  47.78
15.12.2021 4765 17157  158.86 92.73  103.01 47.54 524.93 134.73 97.01 24104 8591 5929 5066 326 4859
14.12.2021 46.7 16939  158.25 91.92 10179 46.92 5185 135.18 9.8 23681 8575  59.66 5065 318 4831
13.12.2021 46.94 16981  157.67 91.67 10238 47.35 532.27 134.62 9.6 23737 8493 5973 5105 3183  47.86
10.12.2021 46.7 16897 15546 90.04 102.09 47.71 511.05 132.88 97.6 235,32 8411 5991 523  R7 4101
09.12.2021 4599 16631 15332 895 1007 4743 508.05 130.57 97.82 2335 8375 5951 5414  3R9% 4617
08.12.2021 46.19 16652  152.43 89.89 10197 47.22 503.42 129.88 99.86 23468 8353 59.6 5561  34.07 4572
07.12.2021 4593 16623 15175 90.41 102 48.04 497.06 130.22 99.02 23383 8397 5889 4912 339  46.18
06.12.2021 4565 16642  152.15 91.39 100 47.41 492.26 130.98 99.97 23087 8348 59.2 4378 3318  46.33
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Anexo 4.

Matriz de rendimiento.

Church
Coca-Cola &
Casey's Huripacific Celsius Dwight Colgate- Costco National
Amber Bunge  General  Partners Holdings Compan Palmolive Clorox Wholesale Campbell’s Diageo  Dick'sSporting Dollar Tree  Beverage
Fecha  S&P500 SA  Limited Stores,Inc  PLC Inc ylnc Company Co Corp Co Danone  PLCADR  GoodslInc Inc Corp

31122021 00026 00145 00141 00083 00070 00143 00106 00089 00118  0.0067 00072 0.0000 0.0044 00261  -0.0053 -0.0131
30122021 -0.0030 0018 -0.006  -0.0158 -0.0110 0.0057 00044 -0.0038 0.0055 -0.0068 -0.0016 -0.0016 -0.0118 0.0002  0.0069 0.0050
20122021 00014 -0.0073 00052 00107 00074 -0.0061 00080 0.0053 -0.0032  0.0055 -0.0032  0.0089 0.0100 0.0413  0.0073 0.0042
28122021 -0.0010 -0.0036 0.0074 00176 00027 -0.0204 -0.0018 0.0066 00061  0.0021 0.0280 -0.0040 -0.0019 -0.0008  0.0059 -0.0236
21122021 00138 00000 00100 -0.0062 00067 00064 00083 0.0135 00062  0.0238 00052 00173 0.0135 00341 00107 -0.0006
23122021 00062 00037 00130 00121 00277 0055 00013 00040 -0.0055  0.0013 -0.0002  0.0066 0.0020 -0.0076  0.0035 0.0030
22122021 00102 00263 00083 00017 00073 00081 00102 0.0045 -0.0023  0.0078 -0.0078  0.0058 0.0120 00110  0.0003 0.0011
21122021 00178 00000 00285 00011 00238 00669 -0.0045 -0.0052 -0.0308  -0.0057 -0.0213 00017 00111 00231 0.0007 -0.0094
20122021 00114 -0.053% -0.0257  -0.0062 -0.0269 -0.0309 00076 0.0005 00140  0.0017 00023 -0.0172 0.0043 -0.0262  0.0004 0.0009
17122021 -0.0103 0.0072 -0.0022 00152 -0.0028 00673 -0.0340 -0.0175 -0.0225  -0.0091 -0.0240 -0.0008  0.0019 0.0407  -0.0128 0.0176
16.12.2021  -0.0087 -0.0036 0.0056  -0.0062 00030 -0.0185 00246 00144 00116 -0.0227 00159 00167 0.0020 -0.0584  -0.0140 0.0002
15122021 00164 -0.0106 0.0080  0.0026 00019 00344 0012 00077 0020  0.0369 0.0098  0.0067 0.0080 -0.0003  0.0058 0.0112
14122021 -0.0075 00107 -0.0089  -0.0067 00038 -0.009 00015 00122 00034 -0.0213 -0.0135  0.0051 -0.0033 0.0084  -0.0116 -0.0259
13122021 -0.0091 -0.0036 0.0109 00238 -0.0037 -0.0439 00221 00210 00211 -0.0029 00118 -0.0109 -0.0044 00751 -0.0047 -0.0317
10122021 0.009% 00108 00167 00310 00089 -0.025 00012 00188 0009%  0.0658 00230  0.0067 0.0090 0.0065  0.0225 -0.0633
09.122021  -0.0072 -0.0314 -0.0177  -0.0292 -0.0149 -0.065 0.0057 0.003L -0.0051  -0.0109 0.0084 -0.0100 -0.0183 00250  -0.0014 -0.019%4
08122021 00031 0003 -00087 -0.0689 -00195 0.0477 00222 -0.0006 00152 -0.0220 00173 00135 -0.0035 00137  0.0047 -0.0117
07122021 00207 00142 00141  -00033 00137 00583 -0.0129 -0.0098 -0.0206  0.0165 -0.0044 -0.0092 0.0157 00185  0.0012 0.0314

06122021 0.0117 00000 -0.0007 00313 00190 00276 00197 00236 00034  0.0081 00041 00017 0.0233 -0.0363  0.0056 -0.0046



Anexo 5.
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Lamb
Hormel Weston  Mondelez McCormick&  Monster

Howers General  Foods  Hershey Ingredion  Kraft ~ Kimberly- Coca-Cola Kroger  Holdings Internation Medifast Company  Beverage  Altria Nomad

Fecha  Foodsinc Millsinc Corporation  Co  Incorporated HeinzCo ClarkCorp  Co  Company Inc allnc Inc  Incorporated  Corp Group  FoodsLtd
31.12.2021 0.0018  0.0049 0.0049 0.0115 0.0016 00067 0009 00073 00027 00057  0.0085 -0.0067 0.0109 0.0069 00030  0.0020
30122021 -0.0007  0.0004 0.0008 -0.0029 00055 -0.0042 00032 -00029 0009 00057 -0.0093 -0.0112 -0.0005 -0.0044 -0.0032  0.0100
29.12.2021 0.0004  0.0019 0.0021 0.0045 00034 -0.0014 00092 00012 00065 00071  0.0055 0.0262 0.0070 0.0116 0.0004  -0.0004
28.12.2021 00114  0.0126 0.0004  0.0057 00161 00121  -0.0001 00039 00155 00076 00075 0.0013 0.0088 -0.0011 00126  0.0109
21.12.2021 0.0086  0.0011 0.0044  0.0075 00105 00051  0.0066 00074 00123 00000 00089 0.0163 0.0118 00102 00019 -0.0119
23122021  -0.0063  0.0044 0.0015 -0.0022 00005 00040 -0.0024 00007 -0.0071 00131  0.0017 -0.0150 -0.0039 00039 -00038  0.0117
22.12.2021 0.0000  0.0098 0.0040 0.0082 -00072 00031  -0.0005 00071 -0.0080 -0.0038  0.0079 0.0112 0.0040 0.0073 -00186  0.0248
21.12.2021 0.0000 -0.0403  -0.0198 -0.0024 0.0204 -00077 -00142 00040 00360 00361 -0.0071 -0.0555 -0.0095 0.0127 -0.0071  -0.0098
20122021 -0.0007  0.0021 0.0062  0.0009 -0.0180 -0.0068 00138 -00033 00161 00174 -0.0028 0.0244 -0.0022 00002 -00029 -0.0117
17122021 -0.0059 -0.0176  -0.0207 -0.0235 -00133 -0.0136  -00173 -00157 -0.0244 00143 -0.0111 0.0061 -0.0057 0.0000 00190 -0.0159
16.12.2021 0.0202  0.0226 00123  0.0124 00101 00321 00255 00102 -00067 00005 00139 -0.0140 0.0266 00046 00302  0.0269
15.12.2021 00125  0.0217 00144 0.0111 0.0035 00029 00015 00045 00140 00053 00221 0.0675 0.0069 00091 00123  0.0285
14.12.2021 0.0011  -0.0003 0.0131 -0.0051 0.0072 00087  -0.0085 00007 -0.0011 00021 00035 0.0193 -0.0159 0.0067 00009  -0.0083
13.12.2021 00162  0.0181 00278 0.0115 -00174 00097 00236 00263 00231 -0.0049  0.0146 -0.0027 0.0282 0.0025 00060 -0.0074
10.12.2021 0.0070  0.0123 0.0268 0.0164 00002 00203 00034 00259 00211 00060  0.0208 -0.0169 0.0202 00143 00112  0.0004
09.122021  -0.0100 -0.0037 0.0470  0.0015 -0.0080 00097  -0.0094 -00025 00203 -0.0060  0.018 -0.0369 0.0008 -0.0072 00016  -0.0242
08.12.2021 0.0039  -0.0056 0.0085  0.0067 0.0030 -00394 00001 -0.0038 -00501 00112 -0.0086 0.0172 0.0093 0.0063 00007  0.0049
07.12.2021 00086 00020  -0.0139 0.0072 0.0014 00070  0.0034 00055 -0.0009 00288 -0.0002 0.0020 -0.0253 0.0313 00014 00186
06.122021  -0.0023  0.0033 0.0070  0.0061 0.0277 00187 00076 00256 00387 00159 00192 0.0248 0.0177 00239 00116  0.0096
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Boston Spectrum
Nu Skin Procter& PhilipMorris ~ Post Beer M Brands  Constellation United  USFoods
Enterprises PepsiCo  Gamble International Holdings  Pernod  Company Smucker Holdings Brandsinc  Tyson  Unilever  Natural  Holding Walmart
Fecha Inc Inc  Company Inc Inc  RcardSA  Inc  Company Inc ClassA  Foodsinc  PLCADR Foodsinc  Corp Inc

31.12.2021 -0.0065 0.0060  0.0050 00079 00102 00106 -0.018  0.0035 0.0163 00063 00097 00038 -0.0229 00029 0.0107
30.12.2021 -0.0211  -0.0017  -0.0086 -0.0004 -00061 -0.0031 0023 0008  -0.0068 00016  -0.0012 -0.0007 -0.0168 -0.0012 0.0032
29.12.2021 00219 00035  0.0083 00047 00138 00101 -0.0025 -0.0007  -0.0081 00032 -00029 00017 00155 -0.0011 -0.0004
28.12.2021 00121 00052  0.0054 00034 00281 -00038 -00175 00101  -0.0007 00089 00059 00052 -0.0059 -0.0020 0.0143
27.12.2021 00192 00100  0.0117 00066 00062 -0.0044 -0.0241  0.0065 0.0289 00113 00110 00082 00289 00087 0.0090
23.12.2021 -0.0116  -0.0011  0.0049 00002 00062 00019 00057 -0.0011 0.0068 0.0034 00034 00068 00153 00201 -0.0021
22.12.2021 00136 00062  0.0099 -00024 00062 00093 -0.0114  0.009% 0.0000 0.0078  -00040 00032 00050 00285 0.0013
21.12.2021 -0.0068 -0.0030  -0.0006 00019 00102 00017 -0.0185 -0.0233 0.0314 0.0078 00051 -0.0046  -0.0037  0.0510 0.0030
20.12.2021 00042 00067  0.0025 -00063 -00125 00141 00114 -0.0100  -0.0142 00116  -0.0069 -000%2 -0.0127 -0.0092 0.0032
17.12.2021 00511 -00205  -0.0227 -00099 00147 -0.0162 00411 -00180  -0.0110 00026  -00089 -00112 00018 -0.0097 -0.0320
16.12.2021 -0.0209 00015  0.0142 00178 00141 -0.0002 -0.0269  0.0310 0.0060 0.0024 00034 00113 -00343 -0.019% -0.0167
15.12.2021 0023 00129  0.0039 00088 00120 00132 00124 -0.0033 0.0126 00179 00019 -00062 00002 00252 0.0058
14.12.2021 -0.0051  -0.0025  0.0037 00027 -0.0058 -0.0091 -00259 00042  -0.0083 00024 00097 -00012 -0.0078 -0.0009 0.0094
13.12.2021 00051 00050  0.0142 00181 00028 -00075 00415 00131  -0.0102 0.0087 00097 -0.0030 -0.0246 -0.0266 0.0181
10.12.2021 00154 00160  0.0140 00060 00138 00059 00059 00177  -0.0022 0.0078 00043 00067 -0.0332 -0.0079 0.0182
09.12.2021 -0.0043 -0.0013  0.0058 -00043 -00125 00044 00092 00053  -0.0204 00050 00026 -0.0015 -0.0264 -0.0326 0.0093
08.12.2021 0.0057 00017  0.0045 -0.0058  -0.0003 -0.0171  0.0128 -0.0026 0.0085 00036 00052 00121 01321 00032 -0.0100
07.12.2021 00061 -0.0011  -0.0026 -00107 00200 00133 00098 -0.0058  -0.0095 00128 00059 -0.0052 00070  0.0235 -0.0032
06.12.2021 00275 00104  0.0151 00225 00273 00226 00692 00172 0.0098 00207 00107 00260 00104 00628 0.0107
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Coca-Cola

Casey's HBuropacific Celsius  Church&  Colgate- Costco Dick’s National

Amber Bunge  General Partners Holdings  Dwight Palmolive  Clorox Wholesale Campbell’s Diaggo  Sporting  Dollar  Beverage

Fecha S&P500  SA  Limited Storesinc PLC Inc  Companylnc Company Co Corp Co Danone PLCADR Goodsinc  Treelnc Corp
30.04.2026  7,209.01 292 127.07 82215 9457 3357 97.06 8536 9644  1,014.53 20.79 15.6 80.65 226.92 97.11 34.22
20.04.2026 713595 285 12631 7815 9375 3266 96.2 8449 9477 998.67 2045 1544 774 220 95.7 33.75
28.04.2026 713880 291 12636  784.61 97.24 3262 97.08 85.67 96.6 994 2054  15.67 78.95 226.34 98.22 3451
27.04.2026 717391 289 124.04 804.5 %9.15 3314 95.4 84.17  96.66 998.01 2055 1557 79 229.34 98 34.27
24042026  7,165.08 288 1249  799.55 98.06  34.59 95.02 8465 9868 101115 2062 1582 79.29 22591  103.75 34.2
23.04.2026 710840 294 12642  789.82 97.33 3393 94.58 8372 9766 1,014.38 2096  15.89 79.37 22446  102.25 33.86
22042026 713790 301 12577 78291 9.19 3326 92.9 8235 9685  1,003.70 2082 1591 79.95 22821 10197 33.16
21.04.2026  7,06401 3.07 12583 78182 9588  32.69 93.21 81.81 9961 1,00581 2091 1546 81.6 22881  103.83 32.93
20.04.2026  7,109.14 307 12246 76845 97.3 3378 96.55 83.53 10217 997.84 21.26 16 82.16 230.62 107.25 33.87
17.042026  7,126.06 305 11926 754.72 988 325 96.88 85.81 104.58 999.89 2099  16.03 81.88 224.36  105.93 34.31
16.042026 704128 305 12301 737.22 9.78  34.85 94.54 83.62 10233 987.21 2094 1585 80.04 217.86 99.93 33.78
15.042026  7,02295 313 120 736.83 9.17 3528 94.63 8349 102.92 984.75 2049  16.01 79.66 216.98 10133 33.87
14042026  6,967.38 314 12233 74245 9643 3451 95.53 84.16 104.44 974.8 20 1593 80.5 216.24  100.67 34.24
13.04.2026 688624 316 1235 735 972 3366 95.03 83.98 103.39 980.85 2017 1588 79.25 21057 10213 34.61
10.042026 681689 319 12392 73817 9743  34.86 95.42 84.34 10528 998.47 2043  16.21 77.45 212.46 99.55 471
09.04.2026  6,82466 315 12296  758.76 9791  36.38 96.16 86.04 107.62  1,032.03 2079  16.08 78.53 212.62 102.6 35.43
08.04.2026  6,782.81 3.08 12715  758.37 9742  36.02 94.2 8555 105.67  1,030.27 2069 1611 77.09 204.75  105.62 34.63
07.04.2026  6,616.85 297 127.03 74182 9312 3448 92.55 8313 10304 101321 2088  16.03 74.12 200.35  106.42 338
06.04.2026  6,611.83 299 12847  T471.77 9328  36.13 93.13 8453 10489  1,01855 22.02 16 74.94 199.66  111.09 34.13
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Anexo 8.
Matriz de precios 2022- 2026.
Lamb
Howers Hormel Weston  Mondelez McCormick Monster Nomad
Foods General  Foods  Hershey Ingredion KraftHeinz Kimberly- Coca-Cola Kroger Holdings Internationa Medifast &Company Beverage Altria Foods
Fecha Inc  Millsinc Corporation  Co Incorporated  Co Clark Corp Co  Company Inc [Inc INC  Incorporated Corp Group  Ltd

30042026 9.06 3631 2147 185.74 111.74 22.66 9843 7876 6807 4355 61.44 10.87 5084 7707 7265 9.72
20042026 887 3447 20.86 189.16 117 2242 %1 7887 671 4303 61.04 10.92 5054 7689 682 957
28042026 893 3475 2131 187.92 113.01 2247 %44 783 6693 4308 58.54 10.81 5114 7719 678 973
27042026 895 3472 2147 186.49 113.01 2192 825 7544 659 4332 57.42 10.76 504 7686 66 961
24.04.2026 88 3497 2155 19148 112.69 2194 9785 7663 6723 4432 57.61 1115 5153 7823 6688 9.4
23042026 878 3547 2176 1921 112.89 21.97 9793  76.28 69.1 4394 57.71 10.98 5189 7756 67.15 954
22042026 875 3519 2143 183.65 112.62 21.89 %.75 7463 6807 4501 56.06 10.95 5147 7595 6518 959
21042026 869 35.05 2125 18371 1132 21.98 9.6 747 688l 4479 56.13 11.05 5198 7527 6465 971
20042026 876 3528 21.33 19145 11421 22 985 7548 6789 46 57.31 10.92 5285 7723 6461  9.67
17042026 851 355 2119 192.63 115.25 2247 %84 7574 6819 448 57.25 10.96 5433 7672 6417 974
16.042026 857 3632 209 191.36 113.83 22.59 9797 7518 6177 4372 57.07 10.87 5327 7536 6494 957
15042026 852 3449 2066 191.89 1127 22.01 %81l 7531 6663 4317 56.58 10.85 5334 7493 6442 958
14042026 826 347 20.76  197.68 113.03 211 97.16 /9 6719 4373 57.84 10.88 5384 7507 6562 952
13042026 822 3456 2048 197.61 11358 2242 %6 7641 6803 4228 57.68 10.63 5411 7517 66.81  9.67
10042026 806 3559 20.87 202.31 114.66 23.06 9728 7147 6199 4219 59 10.06 5371 7572 6738  9.86
09.042026 814 3675 2113 210.84 114.93 2321 9796 7818 7035 4161 59.09 1021 5144 7619 6746 995
08.042026 808 366 21.64 208.9 113.56 22.95 97 7129 7096 @ 4159 58.83 10.22 5051 7514 668 984
07042026 812 368 2145 206.98 11333 23.18 9305 7591 7268 4058 57.51 102 5102 7244 6625 9.78
06.042026 825 3767 21.86 207.97 114.26 23.57 %99 772 7303 4017 58.38 1052 508 7416 6655 9.85
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Procter & Philip Morris

Post

Pernod

Boston
Beer

M

Spectrum

Brands Constellation

United USFoods
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PepsiCo  Gamble International Holdings Ricard Compan Smucker Holdings Brandsinc  Tyson  Unilever Natural Holding Walmart
Fecha Inc Company Inc Inc SA yinc  Company Inc ClassA  Foodsinc PLCADR Foodsinc  Corp Inc

30.04.2026 158.49 147.09 165.07 10475 1488 237.04  98.03 82.6 156.58 64.07 5898 50.02 9349 13193
29.04.2026 155.29 146.46 162.71 10205 1441 236.49 96.8 81.49 150.4 63.58 56.9 4892 9128 12801
28.04.2026 156.29 149.17 165.89 103.11 1498 23821  98.05 82.86 155.39 64.11  57.69 4806  90.38 127.59
27.04.2026 154.1 148.4 160.9 10381 1512 24015  95.33 83.7 155.08 63.61 575 48.12 91 127.59
24.04.2026 155.44 148.18 1642 10365 1538 2364  96.07 84.36 156 64.03 5813 48.15 932 129.92
23.04.2026 155.7 145.71 169.19 104.64 1528 24043  96.19 84.33 159.31 65.23  57.52 4761 9283 132.03
22.04.2026 153.79 142.85 163.95 10423 1526 24394 9499 83.44 156.88 6455  57.43 4753 9226 129.98
21.04.2026 154.92 142.32 153.25 106.93 1563 24459 9574 82.71 156.95 64.57  56.96 46.94 917 1296
20.04.2026 156.99 144.49 15755 10406 1593 2499  96.14 85.41 159.82 63.67  57.96 4856 9327 127.92
17.04.2026 157.67 146.93 157.79 10159 1582 24533 95.5 84.71 162.28 64.82 5853 489 9369 1275
16.04.2026 158.38 143.11 156.24 9955 1561 24452 9394 80.96 164.25 6399  57.28 a7 89.8 124.82
15.04.2026 154.85 143.38 15719 9939 1559 24451 9349 79.16 163.95 63.38  58.09 46.97 9021 124.76
14.04.2026 155.72 144.38 15947 10059 1568 23638 9221 80.25 164.5 6496  57.81 4744 9247 125.05
13.04.2026 155.88 143.58 16275 99.86 1555 24313 8953 78.91 164.6 6445 5823 4703 9139 12457
10.04.2026 157.06 145.16 16045 101.02 1526 257.21 9091 79.04 166.15 65.64  58.34 46.26 9142 126.77
09.04.2026 157.49 146.66 161.25 10258 151 260.05 9247 80.22 163.07 65.42 5846 4743 9207 129.13
08.04.2026 154.8 144.9 160.94 10154 1509 25059  93.79 78.64 150.26 6465 5825 4658  91.68 127.26
07.04.2026 153.21 1413 15749 100.05 146 250.67  94.15 76.06 153.83 64.19 55.7 4395  89.36 12249
06.04.2026 156.73 142.77 160.34 10047 1467 24685 9522 76.54 155.25 645  56.03 4537 9091 126.79



Anexo 10.

Matriz de rendimiento 2022 — 2026.

Casey's  Coca-Cola Celsius  Church&  Colgate- Costco Dick's National

Amber  Bunge  Cenerdl  EHuropacific Holdings  Dwight  Palmolive  Clorox  Wholesale Campbell's Diageo  Sporting  Dollar  Beverage

Fecha S&P500 SA  Limited  Storesinc  PartnersPLC  Inc Companylnc Company  Co Corp Co Danone PLCADR Goodsinc  Treelnc  Corp
31122021 00102 00246  0.0060 0.0520 0.0087 00279 00089 00103 00176  0.0159 00166 00104 00420 00315 00147 00139
30122021 -0.0004 -0.0206 -0.0004 00040 00359 00012  -00091 00138 -00189 00047 0004 -00147 -0019%6 -00280 -0.0257 -0.0220
20122021 00049 00069  0.0187 -0.0247 00113  -0.0157 00176 00178 -0.0006 -00040  -0.0005 00064 -0.0006 -0.013L 00022 0.0070
28122021 00012 00035 -0.0069 00062 00195 -0.0419 00040  -00057 -0.0205 -00130  -0.0034 -0.0158 -0.0037 00152 -0.0554  0.0020
211220210 00080 -0.0204 -0.0120 0.0123 00075  0.019% 00047 00111 00104 -00032  -00162 -0.0044 -0.0010 00065 0.0147  0.0100
23122021 00041 00233  0.0052 0.0088 00119 00201 00181 00166 00084  0.0106 00067 -0.0013 -0.0073 -0.0164 00027 00211
2122020 00105 -0.019  -0.0005 0.0014 0002 00174  -00033 00066 -00277 -0.002L  -0.0043 00291 -0.0202 -0.0026 -0.0179 0.0070
21122021 -0.0063 00000 0.0275 00174 00146 -00323  -00346  -00206 -0051 00080  -0.0165 -0.0337 -0.0068 -0.0078 -0.0319 -0.0278
20122021 00024 00066  0.0268 00182 00152 -00417  -00034  -0.0266 -0.0230 -0.0021 00129 -0.0019 0003 00279 00125 -0.0128
17122021 00120 00000 -0.0305 0.0237 00209 00115 00248 00262 00215 00128 00024 00114 00230 0028 00600 00157
16122021 00026 -0.0256  0.0251 0.0005 00063 -0012  -0000 00016 -0.0052  0.0025 00220 -0.0100 00048 00041 -0.0138 -0.0027
15122021 00080 -0.0032 -0.0190 00076 -0.0027 0023  -00094  -0.0080 -00146  0.0102 0.0245 00050 -0.0104 00034 0.0066 -0.0108
14122021 00118 -0.0063  -0.0095 00100 00079  0.0253 00053 00021 00102 -00062  -00084 0003 00158 00269 -0.0143 -0.0107
13122021 00102 -0.00% -0.0034 00043 00024 -00344  -00041 00043 -00180 00176  -0.0127 -0.0204 00232 -0.0089 00259 -0.0029
10122021 00011 00127  0.0078 00211 00049 -00418  -00077 00198 -00217 0035 00173 00081 -0.0138 -0.0008 -0.0297 -0.0203
09122021 00062 00227 -0.0330 0.0005 0.0050 00100 00208 00057 00185  0.0017 00048 -0.0019 00187 00384 -00286 00231
08122021 00251 00370  0.0009 0.0223 0.0462  0.0447 00178 00291 0025 00168  -00091 00050 00401 00220 -0.0075 0.0246
07122021 00008 -0.0067 -0.0112 00080  -00017 -00457  -00062 00166 -00176 -0.0052  -0.0518 00019 -0.0109 00035 -0.0420 -0.0097
06122021 00044 00205 -0.0073 0.0059 0.0087  0.0602 00030  -00072 00371  0.0035 00005 -0.0006 0021 00413 00244 00113
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Hormel lamb  Mondelez McCormick ~ Monster

Howers  Generd  Foods  Hershey Ingredion KraftHeinz Kimberly- Coca-Cola Kroger ~ Weston  International Medifast &Company Beverage  Altria  Nomad
Fecha  Foodsinc  Millsinc  Corporation  Co  Incorporated  Co ClackCorp Co Company Holdingsinc  Inc INC Incorporated ~ Corp ~ Group FoodsLtd
31122020 0024 0024 0022 -00181 00003 00107 00242 -00014 0045 00121 00066 -0.0M46 00059 00023 0.0652 0.0157
30122021 -00067 00081  -0.0211 00066 0015 0002 0028 0006 00025 -0002 00427 00102 -00117  -0.0039 00059 -0.0164
29122000 -0002 00009 00075 00077 00000 0051 00019 00386 00156  -00055 00195 00046 00147 00043 002713 00125
28122000 00170  -00071 00037 -00261 00028 -00009 00041 00155 -0.0198 00226  -00033 -0.03%0  -00219  -0.0175 -0.0132 00073
21122000 00023 -00141 00097 -000%2 00018 -0004  -00008 00046 -0.0271 00086  -00017 00155  -0.0069  0.0086 -0.0040 0.0000
23122000 00034 00080 00154 0018 00024 00037 0012 0021 0051 -00238 0024 00027 00082 00212 00302 -0.0052
22122000 00069 00040 00085 -00003 00051 -00041 00016 -0.0009 -0.0108 0049  -00012 00090  -0.008 00090 00082 -0.0124
20122000 -00080 -00065  -0.0038 -00143 00088 -00104 -00197 -00103 00136  -00263  -00206 00119  -00165 0054 00006 0.0041
20122000 00294 -00062 00066 -0006L 00090 -00116  -00030 -0.0034 -0.0044 00263 00010 00036  -00272 00066 0.0069 -0.0072
1712201 -00070 00051 00139 00066 00125 -00053 00089 00074 00062  00%2 00032 00083 0019 00180 -0.0119 00178
16122021 00059 00241 00116 -0.0028 00200 00264 00120 0007 0071 00127 00087 00018  -0.0013 00057 00081 -0.0010
15122021 00315 -0006L 00048 -0023  -00029 -00045 -0003% 00078 00083 00128 -00218 -00028  -0.0093  -0.0019 -0.0183 0.0063
14122001 00049 00041 00137 00004  -00048 -00138 00058 00067 00123 00343 00028 0025 00050  -0.0013 -0.0178 -0.0155
13122001 0019 -00289 00187 -0.0232  -00094 -00278 -00070 00137 00006 00021  -00224 00%7 00074  -0.0073 -0.0085 -0.0193
10122021 -00008 -00316  -00123 -0.0405  -00023 -0000  -00069 00091 0035 00139  -00015 -00147 0041  -0.0062 -0.0012 -0.009
09122020 00074 00041  -002% 00089 00201 00139 00099 00115 -0.0086 00005 0004 -00000 0018 0040 0009 00112
08122021  -00049 -000%4 00089 00097 00020 00099 0045 0018 -00237 00249 00230 00020 00100 00373 0.0083 0.0061
07122021 -00158 00231  -00188 -00048  -0.008L 00165 -0.0406 -0.00170 -0.0048 00102  -00149 -0.0304 00043  -0.0232 -0.045 -0.0071
06122021 00012 00067  -0.0104 00086 00133 00342 00089 00065 00004 00208 00146 00154 0039 00247 0020 00282
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Philip Boston Spectrum
Nu Skin Procter& Morris  Post  Pernod  Beer M Brands  Constellation United
Enterprises PepsiCo  Gamble Internatio Holdings Ricard Compan Smucker Holdings  Brandsinc Tyson  Unilever ~ Natural ~ USFoods Walmart
Fecha Inc Inc  Company nallnc Inc SA yinc  Company Inc ClassA  Foodsinc  PLCADR  Foodsinc HoldingCorp  Inc

31.12.2021 00224 0026 00043 00145 00265 00326 00023 00127 00136 00411 00077 00366  0.0225 0.0242  0.0306
30122021  -0.0312 -0.0064  -0.0182 -0.0192 -0.0103 -0.0381 -0.0072 -0.0127  -0.0165 -0.0321  -0.0083  -0.0137 0.0179 0.0100 0.0033
20122021 -0.0147 00142 00052 0.0310 -0.0067 -0.0093 -0.0081  0.0285  -0.0100 00020 00079 00033  -0.0012 -0.0068  0.0000
28122021  -0.0080 -0.0086  0.0015 -0.020L 0.0015 -0.0169 00159 -0.0077  -0.0078 -0.0059  -0.0066  -0.0108  -0.0006 -0.0236 -0.0179
271.12.2021 00107 -0.0017 00170 -0.0295 -0.009%5 0.065 -0.0168 -0.0012  0.0004 -0.0208  -0.0184  0.0106 00113 0.0040 -0.0160
23122021  -0.0013 00124  0.0200 00320 00039 00013 -0.0144 00126  0.0107 00155 00105 00016  0.0017 0.0062 0.0158
22.12.2021 0.0000 -0.0073  0.0037 0.0698 -0.0253 -0.0237 -0.0027 -0.0078  0.0088 -0.0004  -0.0003  0.0083  0.0126 0.0061  0.0029
21122021 -0.0448 -0.0132  -0.0150 -0.0273 0.0276 -0.0188 -0.0212 -0.0042  -0.0316 -0.0180 00141  -0.0173  -0.0334 -0.0168  0.0131
20122021 -0.0101 -0.0043  -0.0166 -0.0015 0.0243 0.0070 0018  0.0067  0.0083 -0.0152  -0.0177  -0.0097  -0.0070 -0.0045  0.0033
17.12.2021 00327 -0.0045 0027 0009 00205 00135 00033 00166  0.0463 00120 0.0130  0.0218  0.0404 0.0433  0.0215
16122021 00180 0.0228  -0.0019 -0.0060 0.0016 00013 0.000  0.0048  0.0227 00018 0009 -0.0139  0.0006 -0.0045  0.0005
15.12.2021 0.0065 -0.0056  -0.0069 -0.0143 -0.0119 -0.0057 0.0344 00139 -0.0136 -0.0033  -0.0243  0.0048  -0.0099 -0.0244  -0.0023
14.12.2021 0.0306 -0.0010 00056 -0.0202 0.0073 00084 -0.0278  0.0299  0.0170 -0.0006  0.0079  -0.0072 0.0087 0.0118  0.0039
13122021 -0.0013 -0.0075  -0.0109 0.0143 -00115 00190 -0.0547 -0.0152  -0.0016 -0.0093  -0.0181  -0.0019  0.0166 -0.0003 -0.0174
10122021 -0.0144 -0.0027 00102 -0.0050 -0.0152 0.0106 -0.0109 -0.0169  -0.0147 00189 00034 -00021  -0.0247 -0.0071 -0.0183
09.12.2021 00079 00174 00121 00019 00102 00007 0.0378 -0.0141  0.0201 00853 00119 00036  0.0182 0.0043  0.0147
08.12.2021 00384 00104 00255 00219 00149 00336 -0.0003 -0.0038  0.0339 00232 0.0072  0.0458  0.0598 0.0260 0.0389
07122021  -0.0306 -0.0225  -0.0103 -0.0178 -0.0042 -0.0048 0.0155 -0.0112  -0.0063 -0.0091  -0.0048 -0.0059  -0.0313 -0.0170 -0.0339
06.12.2021 00148 -0.0018  -0.0024 00142 00015 00110 0.0250 -0.0026  0.0383 00268 -00020 00105  0.0118 0.0111  0.0079





