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““MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL RIESGO SISTEMÁTICO 

COMO VARIABLE EXPLICATIVA DE LA RENTABILIDAD. CASO 

APLICADO AL SECTOR FINANCIERO POPULAR Y SOLIDARIO DE LA 

ECONOMÍA ECUATORIANA". ”

TEMA:



ÁRBOL DEL PROBLEMA

¿De qué manera el riesgo sistemático (B) incide en los niveles de 
valoración de los activos de capital (CAPM) en las COAC del sector 

financiero popular solidario de la economía ecuatoriana?



OBJETIVOS
Analizar la incidencia del riesgo sistemático, mediante el 

coeficiente Beta, en los niveles de rentabilidad valorados por el 
(CAPM) de las COAC del sector financiero popular solidario de la 

economía ecuatoriana. 

Construcción de 
un diagnóstico de 
las características 
de los principales 

actores SFPS

Determinar el 
riesgo sistemático 
de las diferentes 

COAC de los 
segmentos 1 y 2 

del SFPS

Analizar la 
volatilidad de los 

rendimientos 
(ROE) que están 

expuestas las 
COAC. 

Realizar una 
modelización 

econométrica utilizando 
las variables más 

significativas de los 
factores de riesgo y 

rendimiento de las COAC.



Riesgo sistémico de los factores 

financieros

Sector financiero 
Privado

Sector financiero 
Público

Sistema financiero 
Monetario

Banca 
tradicional

• Bancos Privados
• Sociedades Financieras
• Cooperativas de Ahorro y 

Crédito
• Mutualistas

• CFN
• BDE
• BNF / BANECUADOR
• CONAFIPS



Formas de Organización de la EPS



Organizaciones por 
tipo y sector



El Sistema Económico Social y Solidario en Ecuador



Segmentación  de las entidades del sector 
financiero popular y solidario



Riesgo sistemático 

Consideraciones teóricas de riesgo sistemático

(Gitman & Zutter, 2012) Establece que:
“definen al riesgo no diversificable como la
“Porción relevante del riesgo de un activo
atribuible a factores del mercado que
afectan a todas las empresas; no se puede
eliminar a través de la diversificación. .”

Según (Caicedo, Vélez, Auz, & Romero, 2007)Define
que: “…mencionan que El Coeficiente Beta,
representado por el símbolo griego β, es un índice de
volatilidad que muestra la tendencia de un activo a
desplazarse con el mercado. Las betas de los activos
negociados en dicho mercado pueden tomar valores
mayores, menores o iguales a uno, entonces sí:”

RIESGO SISTEMÁTICO: 



β > 1; Las variaciones en los rendimientos de un activo serán mayores a las variaciones 
del rendimiento del mercado.
β < 1; El activo será menos riesgoso que el rendimiento del mercado.
β = 1; El rendimiento del activo variará en la misma proporción que la variación del 
rendimiento de mercado.

El coeficiente beta es un concepto relativo que se calcula por comparación entre la rentabilidad de
una acción o la del índice sectorial al que pertenece la acción a valorar y la rentabilidad del índice del
mercado.

El Coeficiente Beta

Riesgo sistemático 

Beta=
𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎𝑅𝑖𝑅𝑚

𝑉𝑎𝑟𝑅𝑚



Rf
Tasa de interés libre de riesgo. La tasa 

de cero riesgo o tasa libre de riesgo, es un 
concepto teórico que asume que en la 

economía existe una alternativa de inversión 
que no tiene riesgo para el inversionista. 

Define como el modelo que permite medir el riesgo y el rendimiento de un activo perteneciente a un
portafolio negociado en condiciones de equilibrio de mercado.

El Modelo de Valoración de Activos CAPM

Rm
Rendimiento 

del sector B
Coeficiente Beta

CAPM= 𝑅𝑓+B(𝑅𝑚-𝑅𝑓)

Rendimiento esperado



Determinación del riesgo sistemático de las COAC 

Selección de las COAC

31 COAC 
SEGMENTO 1

44%

40 COAC SEGMENTO 2
56%
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Determinación del riesgo sistemático de las COAC 

Construcción de la base de datos

Año Mes 
Denominación 

de la COAC 
Segmento Patrimonio Activo 

Utilidad 
Neta 

ROE 
% 

ROI 
% 

201x Enero        

201x Febrero        

201x Marzo        

201x Abril        

201x Mayo        

201x Junio        

201x Julio        

201x Agosto        

201x Septiembre        

201x Octubre        

201x Noviembre        

201x Diciembre        

201x Enero        

 

Los datos procesados en Microsoft

Excel, mismos que son exportados

al programa econométrico Eviews 8.

Para posteriormente realizar los

diferentes modelajes.
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Índices de rentabilidad 
del sistema financiero 

popular



Índices de rentabilidad 
del sistema financiero 

popular



PROPUESTA 
Modelación Econométrica del Beta del 
Sistema Financiero Popular y Solidario 

Segmento 2 (SFPS_1)



MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA

Modelización 
econométrica 

Metodología 
Box Jenkins

Método de 
mínimos 

cuadrados 
ordinarios

Series de tiempo

Establece 4 fases:
1. Especificación
2. Estimación
3. Comprobación
4. Explotación

Tipos de datos:
1. Series de tiempo

Datos mensuales desde el año 2017 hasta 
los primeros marzo del año 2019

27 
observaciones



MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA

Modelización 
econométrica 

1. Beta de las COAC Segmento 1 SFSPS_1

2. CAPM COAC Segmento 1 SFSPS_1 

3. Beta de las COAC Segmento 2 SFSPS_2

4. CAPM COAC Segmento 2 SFSPS_2



MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL BETA DE LAS 
COAC SEGMENTO 1

1

1
Especificación 

SFPS_1 

2
Estimación    

SFPS_1 

3
Comprobación 

SFPS_1

4
Explotación   

SFPS_1

Box Jenkins

COAC
15 de Abril Ltda
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1
Especificación 

SFPS_1 

2
Estimación    

SFPS_1

3
Comprobación 

SFPS_1 

4
Explotación   

SFPS_1 

Box Jenkins

MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL BETA DE LAS 
COAC SEGMENTO 1

COAC
15 de Abril Ltda
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1 Especificación SFPr 

Ri= 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑖𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑹𝑶𝑬 𝒅𝒆 𝒍𝒂 𝑪𝑶𝑨𝑪 1

𝛽0 = parámetro intercepto ó constante.

𝛽1 𝑅𝑂𝐸𝑚 = parámetro de la variable explicativa 𝐑𝐞𝐭𝐨𝐫𝐧𝐨 𝐬𝐨𝐛𝐫𝐞 𝐞𝐥 𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨

𝜇 = residuos del modelo.

Variables 
explicativas

Variable 
dependiente

𝑹𝒊 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑹𝒎 + 𝝁

MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL BETA DE LAS 
COAC SEGMENTO 1

COAC
15 de Abril Ltda
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1
Especificación 

SFPS_1 

2
Estimación    

SFPS_1 

3
Comprobación 

SFPS_1 

4
Explotación    

SFPS_1 

Box Jenkins
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COAC
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2
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MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL BETA DE LAS 
COAC SEGMENTO 1

COAC
15 de Abril Ltda
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2 Estimación SFPr 

Variables 
significativas P-
Valor menores 

a 0,05

𝑹𝒊 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑹𝒎 + 𝝁

𝑅𝑖 = −0,001785 + 0.144689 𝑅𝑚 + 𝜇

MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL BETA DE LAS 
COAC SEGMENTO 1 COAC

15 de Abril Ltda
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1
Especificación 

SFPS_1 

2
Estimación 

SFPS_1

3
Comprobación 

SFPS_1

4
Explotación   

SFPS_1 

Box Jenkins
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15 de Abril Ltda
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MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL BETA DE LAS 
COAC SEGMENTO 1

COAC
15 de Abril Ltda
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3 Comprobación SFPr 

Heterocedasticidad
Test: White

Autocorrelación
Test: Durbin Watson 

NO Existe Heterocedasticidad

No se acepta la hipótesis de 
Autocorrelación si el test no está 

fuera de 1.25 - 2.15
No Existe Autocorrelación

𝑅2 ∗ 𝑛 > 𝐹;

MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL BETA DE LAS 
COAC SEGMENTO 1

COAC
15 de Abril Ltda
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4 Explotación SFPr Modelo Final

MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA DEL BETA DE LAS 
COAC SEGMENTO 1

Una vez realizado la Especificación, estimación y comprobación, se procede a

interpretar el modelo, por lo que se puede decir que la COAC 15 de abril presenta un

riesgo sistemático (B) bajo, 86% menos volátil que el Segmento 1; es decir que ante

un evento negativo del sistema financiero popular solidario esta COAC no se vería

afectada de manera significativa.

𝑅𝑖 = −0,0018 + 0.15 𝑅𝑚 + 𝜇

COAC
15 de Abril Ltda
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MODELIZACIÓN CAPM y BETA DE LAS COAC 
SEGMENTO 1

Para el caso Interés Libre de riesgo (Rf) en el sistema

Financiero popular y solidario se segmento 1 se considera la

tasa referencial pasiva de 5,61% según datos presentados

por el Banco central del Ecuador a marzo del 2019. El

rendimiento promedio las COAC del segmento 1 es de

8,01% según el informe del Rankin Financiero emitido por la

revista EKOS e el 2018.

 𝑪𝑨𝑷𝑴 = 𝑹𝒇 + 𝑩(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇

Donde:

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑎

𝑅𝑓 = 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜

𝐵 = 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝐵𝑒𝑡𝑎

𝑅𝑚 = 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

COAC
15 de Abril Ltda
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MODELIZACIÓN CAPM y BETA DE LAS COAC 
SEGMENTO 1

Con esta información se procede al reemplazar en la 
fórmula de CAPM lo que nos da como resultado:

 𝑪𝑨𝑷𝑴 = 𝑹𝒇 +𝑩(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 5.61% + 0.1447(8,01% − 5.61%)

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 5.61% + 0.1447 ∗ (2.4%)

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 5.61% + 0.0034728

𝑪𝑨𝑷𝑴 = 𝟓, 𝟗𝟔%

Lo que quiere decir que la tasa de rentabilidad esperada por los inversionistas en la COAC del 

segmento 1 15 de Abril Ltda., es de 5,96%. 

COAC
15 de Abril Ltda



MODELIZACIÓN ECONOMÉTRICA SISTEMA 
FINANCIERO PÚBLICO SFPu

3

4 Explotación SFPS_2 

Modelo

Especificación 
SFPS_2

1 Estimación SFPS_2 2
Comprobación 

SFPS_2 
3

𝑅2 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑅𝑚 + 𝜇

𝑅𝑖 = −0,131739 + 2.371808 𝑅𝑚 + 𝜇



CONCLUSIONES Y 
RECOMENDACIONES



CONCLUSIONES
Al determinar el riesgo sistemático de las diferentes COAC de los segmentos 1 y 2 se obtuvo los 

resultados:  un ROE promedio del segmento 1 de 10,47% y un ROE promedio del segmento 2 de 
2,02%. 

Analizar la volatilidad de los rendimientos (ROE) que están expuestas las COAC del sistema financiero

popular solidario se determinó que las COAC del Segmento 1 que mayor ROE presentan son:

Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda (17,35%), Alianza Del Valle Ltda (17,06%), Atuntaqui Ltda

(15,39), De La Pequeña Empresa Biblian Ltda (15,22%), Tulcan Ltda (13, 26%) y De La Pequeña
Empresa De Cotopaxi Ltda (13,07%).

Al realizar modelización econométrica utilizando las variables más significativas de los factores de

riesgo y rendimiento se obtuvo que las COAC del Segmento 1 como más riesgo sistemático

tenemos: Fernando Daquilema, Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda, Santa Rosa Ltda,
Cooprogreso Ltda, Pilahuin Tio Ltda.

Entre las COAC con menos riesgo sistemático y por ende menor rentabilidad esperada por parte de

los inversionistas tenemos: De la Pequeña Empresa de Cotopaxi Ltda, 15 de Abril Ltda, El Sagrario

Ltda, San Francisco Ltda, Cámara de Comercio De Ambato Ltda, Caja Central FINANCOOP, de los
Servidores Públicos del Ministerio de Educación y Cultura, Jardín Azuayo Ltda.



CONCLUSIONES

 Las 5 COAC del Segmento 2 como más riesgo sistemático tenemos: Mas Ahorro Solidario

MASCOOP, San Francisco de Asis Ltda, Indigena Sac Ltda, Once de Junio Ltda, Virgen del Cisne,
como se aprecia en la tabla anterior.

 El 85 % de las COAC del Segmento 2 tienen bajo nivel de riesgo sistemático, lo que también es
reflejado en la baja rentabilidad esperada ara los inversionistas que esta entre 5% y 8%.



RECOMENDACIONES

 Se recomienda la publicación más actualizada de los informes mensuales que presenta la SEPS de

todos los segmentos, así también que se realicen estudios para una nueva clasificación de los
segmentos.

 Se recomienda la existencia de mayores controles y monitoreo a las COAC ya que existe diferencias
significativas en los ROE de los segmentos 1 y 2.

 Se debe valorar de mejor manera la cartera existente en el Sistema Financiero Popular y Solidario ya

que otorgar créditos sin respaldo o sin un respectivo análisis puede ocasionar problemas financieros en
la economía ecuatoriana.

 Se recomienda realizar acompañamientos de parte de la SEPS a las COAC que mayor riesgo

sistemático presentan como son: Fernando Daquilema, Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda, Santa

Rosa Ltda, Cooprogreso Ltda, Pilahuin Tio Ltda. Y del segmento 2 las COAC: Mas Ahorro Solidario

MASCOOP, San Francisco de Asis Ltda, Indigena Sac Ltda, Once de Junio Ltda, Virgen del Cisne, como
se aprecia en la tabla anterior.




