
“Una inversión en 
conocimiento siempre paga 

el mejor interés” 
-Benjamin Franklin
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El mercado de valores puede 
llegar a ser altamente 

riesgoso por sus variantes, 
pero a su vez, altamente 

productivo en cuestión de 
rendimientos esperados.

La estimación de un riesgo 
sistemático como una 

variante principal que afecta 
a los rendimientos de los 

activos financieros.

El riesgo es un indicador que 
está latente en el mercado de 

valores y representa la 
confiabilidad e importancia 

en el mismo.
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El Ecuador cuenta con la 
Bolsa de Valores de Quito 
y la Bolsa de Valores de 

Guayaquil 

Participación del sector 
público y el sector privado

El sector privado posee 
diferentes subsectores, 

entre ellos el sector 
industrial, al que va 

dirigida la investigación

Los continuos cambios en 
el país han creado 

desconfianza en el mercado 
de valores, adoptando 

como principal alternativa 
una IFI’s

A través de la teoría que 
propone Markowitz y la 
implantación del modelo 
de valoración CAPM de 

Sharpe.
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Para las acciones 
su rendimiento se 

define por la 
volatilidad 

existente en el 
mercado

Características:

Liquidez

Riesgo

Rentabilidad

Son instrumentos 
de deuda, que se 
negocian en un 

mercado bursátil a 
razón de generar 

réditos monetarios 

ACTIVOS 
FINANCIEROS
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Es un referente de 
inestabilidad, 
variabilidad y 

fluctuación entre los 
precios de los 

activos financieros 
en el mercado de 

valores

Tiene dependencia 
de oferta y demanda

No es una variable 
fácil de estimar, su 

inobservancia 
requiere de 

alternativas basadas 
en modelos 

econométricos para 
su interpretación

Todo riesgo tiene 
incertidumbre.

VOLATILIDAD

A mayor riesgo el accionista exigirá una mayor rentabilidad.
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Es un ente 
regulador que 

brinda servicios y 
provee de 

mecanismos para la 
negociación de 

valores

Supervisa y regula 
las operaciones 

dentro del mercado 
de valores a tiempo 

real

La participación de 
las empresas en el 

mercado de valores 
ecuatoriano 

demuestra un 
crecimiento a raíz 

del año 2008

BOLSA DE VALORES
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Se considera el 
principal 

aportador de 
recursos y plazas 

de empleo 

Para el año 2019 
presenta un total 
de 81 emisores 

con 179 
emisiones en 

activos 
financieros

Para el año 2019, 
la industria inicia 

con un 78% 
aproximadamente 
de participación 

en el PIB del 
Ecuador

SECTOR INDUSTRIAL DE LA 
BOLSA DE VALORES
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Markowitz, a través de la 
Teoría Moderna del Portafolio 
propone maximizar la utilidad 

esperada a través de la 
diversificación del portafolio 

Tobin, mejoró dicha teoría, 
añadiendo el dinero como un 

activo libre de riesgo 
fundamentado en los ahorros o 

excesos de liquidez. 

Sharpe, al considerar una teoría 
eficiente pero no práctica en la 

estimación de la 
diversificación, propone el 

modelo CAPM

MODELOS DE VALORACIÓN DE 
ACTIVOS FINANCIEROS (CAPM)
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MODELOS DE VALORACIÓN DE 
ACTIVOS FINANCIEROS (CAPM)

El CAPM es una herramienta 
que permite ver el rendimiento 
de un activo financiero (acción) 

frente a un riesgo 

CAPM=Rf + β (Rm-Rf)

Tasa libre de riesgo

Riesgo Sistemático

Prima de riesgo

Coeficiente Beta
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Tipo investigación

cuantitativa

Caso de estudio

son las empresas

del sector

industrial que

cotizan acciones

en la Bolsa de

Valores de Quito.

Enfoque de la

investigación es

correlacional El tipo de

muestreo es por

conveniencia Datos extraidos de

las publicaciones

realizadas por la

Bolsa de Valores

de Quito.
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STEPInició con la 

extracción de datos 

históricos 

Selección de 5 

empresas 

industriales 

que emitieron 

acciones.

Aplicación de 

la fórmula del 

CAPM 

(Modelo de 

Valoración de 

Precios de los 

Activos de 

Capital)

Análisis 

econométrico 

de los datos 

obtenidos.

Se fundamenta 

el modelo 

teórico 

aplicado. 
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El comportamiento de las

acciones no fluctúa en

función del mercado es

decir, pese a las

variaciones presentadas

por el mercado, este no

influye en gran magnitud

en los precios.

Fecha
Acciones Rendimiento de 

acciones (y)

Ecuindex Rendimiento de 

mercado (x)

Precio Precio

dic-18 $ 94,00 $ 1404,62

ene-19 $ 92,00 -0,021277 $ 1414,99 0,007383

feb-19 $ 91,50 -0,005435 $ 1414,45 -0,000382

mar-19 $ 92,00 0,005464 $ 1401,51 -0,009148

abr-19 $ 92,00 0,000000 $ 1363,4 -0,027192

may-19 $ 89,97 -0,022065 $ 1367,51 0,003015

jun-19 $ 92,00 0,022563 $ 1355,33 -0,008907

jul-19 $ 92,00 0,000000 $ 1.302,80 -0,038758

ago-19 $ 85,90 -0,066304 $ 1.331,80 0,022260

sep-19 $ 82,00 -0,045402 $ 1.324,71 -0,005324

oct-19 $ 92,00 0,121951 $ 1.330,61 0,004454

nov-19 $ 92,00 0,000000 $ 1.377,72 0,035405

dic-19 $ 92,00 0,000000 $ 1.406,89 0,021173

SUMATORIA $ 1.085,37 -0,01 $ 16.391,72 0,003978

PROMEDIO $ 90,45 -0,000875 $ 1.365,98 0,000331

Tabla I. Cálculo del rendimiento
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El coeficiente beta es -0,24 >1. Por

lo tanto, el riesgo es defensivo.Tabla II. Cálculo del Beta y CAPM de Cervecería Nacional.

Además el coeficiente beta es

negativo denota variabilidad en

el rendimiento de la empresa con

respecto a la variabilidad del

mercado. De tal manera el

comportamiento es inverso,

mientras la una sube la otra baja

o viceversa.

Denominación Fórmula Resultado 

Rf (Tasa del bono americano)  0,018956 

Rm (Rendimiento de mercado) ECU-INDEX 0,000331 

Varianza VAR.P 0,000393 

Covarianza COVAR -9,66721E-05 

BETA COVAR/VAR.P -0,246168 

CAPM RF+B(RM-RF) 0,023542 

CAPM % % 2,35% 
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Beta >1; de las 4 empresas el

precio de sus acciones suba o baje,

siempre serán menor que el precio

del mercado.

Tabla III. Cuadro resumen .

Año 2019 
Cervecería 

Nacional CN S. A 

Corporación 

Favorita C.A. 
Cridesa S.A 

Holcim 

Ecuador 

S.A. 

Industrias 

Ales C.A. 

BETA -0,246167618 0,486042537 0,35585872 0,299054485 0 

CAPM 2,35% 0,99% 1,23% 1,34% 1,90% 

 

El coeficiente Beta

es (+); mientras que

las siguientes 3

empresas el

rendimiento tienden

a variar al ritmo del

mercado.

El coeficiente Beta es

(-); para Cervecería

Nacional, por lo tanto,

la variabilidad del

rendimiento de la

empresa con respecto al

mercado es inversa.

Beta = 0; no existe variabilidad en

el precio de las acciones se ha

presentado constante.
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Tabla III. Cuadro resumen .

Año 2019 
Cervecería 

Nacional CN S. A 

Corporación 

Favorita C.A. 
Cridesa S.A 

Holcim 

Ecuador 

S.A. 

Industrias 

Ales C.A. 

BETA -0,246167618 0,486042537 0,35585872 0,299054485 0 

CAPM 2,35% 0,99% 1,23% 1,34% 1,90% 

 

CAPM es mayor que el resto de 

empresas con 2,33% por lo tanto, 

es una buena opción para invertir y 

con poco riesgo. 

Es menos riesgoso, pero tampoco 

se obtendrá un rendimiento 

elevado debido a que el retorno 

esperado es bajo, con 0.99%.

El retorno esperado es de 1,23% el 

mismo que sigue siendo bajo en 

cuanto al resto de empresas. 
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Tabla III. Cuadro resumen .

Año 2019 
Cervecería 

Nacional CN S. A 

Corporación 

Favorita C.A. 
Cridesa S.A 

Holcim 

Ecuador 

S.A. 

Industrias 

Ales C.A. 

BETA -0,246167618 0,486042537 0,35585872 0,299054485 0 

CAPM 2,35% 0,99% 1,23% 1,34% 1,90% 

 

En cuanto a la empresa Holcim 

Ecuador mantiene un rendimiento 

esperado de 1,34% lo que también 

resulta ser bajo, y con un  riesgo 

bajo.

El rendimiento esperado es de 

1,90% lo que representa solo la 

tasa libre de riesgo (Rf). 
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DISCUSIÓN

Tabla IV. Cuadro de comparación .

La Corporación Favorita y Cervecería Nacional, se 

determinó que la volatilidad de los activos no posee 

puntos de fluctuación altamente elevados.

En Cristalerías del Ecuador durante los años 2013-

2015 mantiene un coeficiente beta de 1,05 esto 

comparado con el año 2019, ha disminuido. 

Holcim Ecuador, mantiene un coeficiente beta de 0,238 

en los años 2013-2015, mientras que en el año 2019 es 

de 0,299 lo que se aduce a ser menos volátil.

Las Industrias Ales en el periodo 2013-2015 el 

coeficiente beta es de 3,18 que significa una 

volatilidad alta y el rendimiento alto.

Beta (volatilidad) 

Empresas Año 2013-2015 Año 2019 

Cervecería Nacional S.A -0,0402 -0,246168 

Corporación Favorita 

C.A. 

-0,3400 0,486043 

Cristalería del Ecuador 

S.A. 

1,0544 0,355859 

Holcim Ecuador S.A. 0,2383 0,299054 

Industrias Ales C.A. 3,1856 0,000000 

 



CONCLUSIONES
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Los activos financieros de renta variable por naturaleza 
poseen volatilidad. Sin embargo, respecto a los resultados 

previstos, dicha volatilidad no presenta fluctuaciones notables 
en el mercado de valores ecuatoriano.

El coeficiente beta es un factor exógeno que se toma como 
principal medida de riesgo y fluctúa entorno a la 

incertidumbre existente en el mercado. 

En comparación a otra investigación se evidencia que los 
resultados no han presentado variabilidad significativa en la 

medición del riesgo sistemático




