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Resumen

El modelo de valoración de activos de capital (CAPM) es uno de los modelos más utilizados en 
la práctica para determinar la rentabilidad exigida en una inversión en un activo financiero en fun-
ción del riesgo asumido. En el presente trabajo de investigación se determinó, a través de infor-
mación contable, el riesgo de mercado y rendimiento mínimo esperado en el sector de fabricación 
de substancias y productos químicos (CIIU C20). La data correspondió al periodo 2011-2020 y se 
analizaron los resultados en periodos de 5 años. El coeficiente Beta desapalancado y apalancado 
obtenido en los 5 periodos analizados es superior a 1, es decir que se considera un sector riesgo-
so. El rendimiento mínimo esperado del sector se reduce de 12,15% durante 2011- 2015 a 4,98% 
en el periodo 2016- 2020. Los resultados indican que el sector C20 tiene un mejor desempeño 
que el mercado en conjunto, ya que posee un rendimiento mayor al exigido. 
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Introducción

En las finanzas, una de las preocupaciones que tienen los inversionistas es el nivel de riesgo 
que presenta la inversión, ya que de ello depende la pérdida o ganancia que tendrán (Brenes, 
2019). Riesgo y rentabilidad son dos aspectos interdependientes en la actividad empresarial: se 
debe asumir un determinado nivel de riesgo para conseguir una mayor  rentabilidad (Solomon 
& Muntean, 2012). La interdependencia entre los mercados financieros, especialmente durante 
tiempos turbulentos como es el caso de la crisis de COVID-19, condujo a una proliferación sin 
precedentes de estudios sobre dinámica del mercado (Al-Nassar & Makram, 2022). Para Wong y 
Chirinbos (2016), el riesgo de mercado se denomina a la probabilidad de variaciones en el precio 
y posición de algún activo de una empresa, en concreto, hace referencia al riesgo de posibles pér-
didas de valor de un activo asociado a la fluctuación y variaciones en el mercado. Si se considera el 
nivel de incertidumbre existente en el mundo, las decisiones de inversión se basan en expectativas 
sobre su valor futuro. Bajo este contexto, los modelos de riesgo se convierten en una herramienta 
importante para los inversionistas y otros grupos de interés en la toma de decisiones. 

Existen diversos modelos y herramientas estadísticas que buscan predecir el riesgo financie-
ro. En esta investigación se propone calcular el riesgo de mercado a través del coeficiente Beta 
contable y rendimiento mínimo esperado, por medio del modelo de valoración de activos de capi-
tal-CAPM (por sus siglas en inglés), aplicados al sector de fabricación de substancias y productos 
químicos (CIIU- C20).  En base a lo mencionado, surge la pregunta de investigación: ¿Cuál es el 
riesgo de mercado y rendimiento mínimo esperado que presenta el sector de fabricación de subs-
tancias y productos químicos?

El estudio se encuentra dividido por secciones. En la segunda sección se presenta la revisión 
de literatura y marco teórico, donde se explican conceptos generales sobre el riesgo de mercado y 
las principales investigaciones relacionadas al tema. En la tercera sección se explica la metodolo-
gía aplicada y se hace una breve descripción de la data utilizada. En la cuarta sección se presentan 
los resultados; y, finalmente, se exponen las principales conclusiones y discusiones del estudio. 

Revisión de literatura

El riesgo de mercado, de acuerdo a Mejia et al (2005) es aquel que está asociado a los cambios 
económicos de un país por factores internos o externos, un riesgo no diversificable. El modelo 
CAPM vincula el riesgo de mercado, al que están sujetas todas las empresas y la rentabilidad es-
perada de un determinado valor o cartera (Vitoria et al, 2020) y es uno de los modelos financieros 
más utilizados para determinar el precio de mercado y la medida de riesgo apropiada para un 
activo individual o cartera (Breeden et al, 1989; Pereiro, 2010; Cartes, 2012; Támara et al, 2017; 
Chang y Galindo, 2018). Este modelo fue desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mos-
sin (1966) y tiene como objetivo estimar la rentabilidad de activos financieros o carteras en base 
a su riesgo, por medio del coeficiente Beta(β). Este indicador representa el riesgo de dicho activo 
o cartera con respecto del mercado. 
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El modelo CAPM es simple, intuitivo y basado en una sólida teoría económica (Vendrame et al, 
2018), a partir del cual han surgido nuevas propuestas. Apergis y Rehman (2018) investigaron el 
papel del sentimiento de los inversores en la fijación de precios de los activos e ilustraron que el 
CAPM hace el trabajo de capturar el comportamiento racional de los inversores. Cenesizoglu y 
Reeves (2018) propusieron una versión condicional del modelo de fijación de precios de activos 
de capital, la cual explica más eficazmente la sección transversal de los rendimientos esperados. 
En el ámbito regional, Botello y Guerrero (2021) valoraron el riesgo de los inversionistas a partir 
de la información contable antes y después de las Normas Internacionales de Información Finan-
ciera (NIIF) en los establecimientos de crédito en Colombia. Santos et al (2019) propusieron un 
modelo de valoración de activos condicional para la evaluación de fondos brasileños. Sandoval et 
al (2015) realizaron una investigación sobre el grado de integración de los mercados accionarios 
de Chile, Colombia y Perú antes y después de la implementación del Mercado Integrado Latinoa-
mericano (MILA), utilizando como base una versión condicional del CAPM internacional. Wong y 
Chirinos (2016) investigaron sobre la pertinencia del modelo VPN-CAPM para valorar emprendi-
mientos familiares con una muestra de 147 emprendimientos en Perú, para de esta manera avalar 
la aplicación del modelo CAPM y su validez para la valoración de acciones en el Mercado Integra-
do Latinoamericano. Firacative (2015) estudió de manera comparativa los mercados bursátiles 
de Colombia, Chile y Perú, aplicando el modelo y obteniendo los parámetros de cada uno de los 
activos de una muestra de un período base.

En Ecuador se realizó una investigación con el propósito de demostrar que el modelo CAPM, 
con algunos ajustes, puede ser utilizado en los países en vías de desarrollo, debido a que mantie-
nen mercados de valores poco profundos (Villagómez, 2014). Otra investigación que se puede 
resaltar en el mismo ámbito geográfico es la desarrollada por Valverde y Caicedo (2020), quienes 
calcularon los Betas mediante la aplicación del CAPM para reconocer la influencia rentable de 
35 empresas vinculadas a la bolsa de valores de Ecuador, durante el período 2014-2019. Pinos 
et al (2021) realizaron una investigación para calcular el rendimiento mínimo esperado para el 
sector de fabricación de otros productos minerales no metálicos del Ecuador, mediante informa-
ción financiera contable; para obtener los resultados del coeficiente Beta, se utilizó un modelo de 
estimación de mínimos cuadrados ordinarios con un ROE ajustado.

Metodología

Características de la data 

La investigación es de tipo cuantitativo con un alcance explicativo. Se consideraron para el 
análisis del sector de fabricación de substancias y productos químicos (CIIU C20) 3.756 obser-
vaciones (376 empresas por año en promedio) en el periodo 2011-2020. Además, se consideró 
como mercado un total de 513.895 observaciones. Las provincias de Guayas, Pichincha y Azuay 
concentraron la mayor cantidad de observaciones con el 41,85%, 40,42% y 5,17%, respectiva-
mente. La información financiera fue obtenida de la Superintendencia de Compañías, Valores y 
Seguros (2020) y se eliminaron empresas bajo criterios de los autores: empresas sin información 
financiera o que no presentaban actividad.  En la Tabla 1 se exponen los diferentes subsectores 
que componen el sector en análisis.
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Tabla 1

Clasificación del sector de fabricación de substancias y productos químicos

CIIU Descripción

C201
Fabricación de substancias químicas básicas, de abonos y compuestos de 
nitrógeno y de plásticos y caucho sintético en formas primarias

C2011 Fabricación de substancias químicas básicas

C2012 Fabricación de abonos y compuestos de nitrógeno.

C2013 Fabricación de plásticos y cauchos sintéticos en formas primarias

C202 Fabricación de otros productos químicos

C2021 Fabricación de plaguicidas y otros productos químicos de uso agropecuario

C2022
Fabricación de pinturas, barnices y productos de revestimiento similares, 
tintas de imprenta y masillas

C2023
Fabricación de jabones y detergentes, preparados para limpiar y pulir, perfu-
mes y preparados de tocador

C2029 Fabricación de otros productos químicos N.C.P.

C203 Fabricación de fibras artificiales

C2030 Fabricación de fibras artificiales

Nota. Tomado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021).

Metodología de cálculo

El riesgo de mercado se determinó por medio del coeficiente Beta. También se calculó el ren-
dimiento mínimo esperado por medio del modelo CAPM, el cual básicamente indica que la ren-
tabilidad esperada de un activo es igual a la tasa libre de riesgo más un premio por el riesgo. El 
premio por el riesgo es la diferencia entre el rendimiento del mercado y la tasa libre de riesgo, 
multiplicado por el nivel de riesgo representado por el coeficiente Beta. El modelo se formula de 
la siguiente manera: 

				    E(Ri)=Rf+βi*(E(Rm)-Rf)	  		  (1)

Donde:

•	 E(Ri) = Rentabilidad mínima esperada del título i.

•	 Rf = Rentabilidad del título libre de riesgo.

•	 E(Rm) = Rentabilidad esperada de la cartera de mercado.

•	 βi = Medida de riesgo sistemático.
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En la investigación se realizaron los cálculos en periodos de 5 años, con el fin de analizar las 
variaciones existentes en los niveles de riesgo y rendimiento. Además, se trabajó con Betas desa-
palancados, ya que no se tomó en cuenta los intereses ni los impuestos para el cálculo. 

En el cálculo del coeficiente Beta se utiliza un ROE ajustado, tal como se expone en la fórmula 
2: 

	 ROEajustado=(Utilidad operativa (sin impuestos))/(Patrimonio inicial)	 (2)

En los resultados del coeficiente Beta se debe considerar que: 

•	 Beta negativo: un coeficiente Beta inferior a 0 indica una relación inversa al mercado.

•	 Beta igual a cero: el activo no tiene riesgo.

•	 Beta igual a 1: representa la volatilidad de un índice representativo del mercado.

•	 Beta superior a 1: refleja una volatilidad más alta que la del mercado.

También se calculó el coeficiente Beta apalancado. De acuerdo a Martínez et al. (2014), el co-
eficiente Beta apalancado de la acción (βlevered) puede ser calculado como función del Beta sin 
apalancamiento (βunlevered)  y el ratio de endeudamiento (D/E).

		  βlevered=βunlevered*[ 1+((1-T )*D/E)			   (3)

Resultados

Rendimiento de mercado (Rm)

Para determinar el rendimiento de mercado se utilizó el del total de empresas del sector socie-
tario del Ecuador. En la Figura 1 se aprecia una tendencia decreciente; en los años 2011- 2015 se 
da la rentabilidad más alta (11,98% y 22,98% respectivamente), mientras que en el último periodo 
la más baja (5,10% y 13,14% respectivamente). Como se aprecia, el rendimiento del sector C20 es 
más alto que el del mercado en conjunto.  
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Figura 1

Rendimiento de mercado (Rm ) y del sector C20
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Nota. Tomado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021).

Tasa libre de riesgo (Rf)

Se consideró como tasa libre de riesgo la tasa pasiva del Banco Central del Ecuador (2021). En 
la Figura 2 se exponen los valores: 
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Figura 2

Tasa libre de riesgo ( Rf)
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Nota. Tomado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021).

Coeficiente Beta (ββ)

El coeficiente Beta del sector C20 es superior a 1 en los 6 periodos analizados, lo cual significa 
que las empresas del sector de fabricación de substancias y productos químicos son más riesgo-
sas que el mercado en su conjunto. Si se considera el último periodo, 2016- 2020, por cada punto 
porcentual que varíe el rendimiento de las empresas en Ecuador, el rendimiento de las empresas 
del sector C20 variará 1,265%.
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Figura 3

Coeficiente Beta del sector C20
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Nota. Tomado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021).

El rendimiento mínimo esperado del sector C20 presenta una tendencia decreciente. Este va-
lor está influenciado principalmente por la prima de riesgo que es menor debido a que el rendi-
miento de mercado disminuye con el tiempo. 
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Figura 4

Rendimiento mínimo esperado del sector C20
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Nota. Tomado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021).

Al aplicar la fórmula 3, se obtuvo el coeficiente Beta apalancado y al aplicar la fórmula 1, se 
obtuvo el rendimiento mínimo esperado: (Ver Tabla 2 y Tabla 3)

Tabla 2

Resumen de cálculos del riesgo de mercado

Periodo
Participación 

de deuda
Participación de 

patrimonio
Tasa de 

impuestos

2011-2015 32,50% 67,50% 35,04%

2012-2016 32,97% 67,03% 38,71%

2013-2017 33,61% 66,39% 41,17%

2014-2018 33,79% 66,21% 43,79%

2015-2019 34,42% 65,58% 46,66%

2016-2020 34,48% 65,52% 46,65%

Nota. Tomado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021).
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Tabla 3

Resumen de cálculos del riesgo de mercado

Periodo Beta apalancado CAPM

2011-2015 1,343 14,46%

2012-2016 1,595 11,26%

2013-2017 1,818 9,33%

2014-2018 1,905 7,12%

2015-2019 1,666 5,96%

2016-2020 1,620 4,81%

Nota. Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021)

En la Tabla 4 se presenta un resumen de los cálculos del riesgo de mercado, además del rendi-
miento mínimo esperado obtenido por medio del CAPM. 

Tabla 4

Resumen de cálculos del riesgo de mercado del sector C20

Periodo Beta desapalancado CAPM 1 Beta apalancado CAPM 2

2011-2015 1,023 12,15% 1,343 14,46%

2012-2016 1,225 9,81% 1,595 11,26%

2013-2017 1,401 8,36% 1,818 9,33%

2014-2018 1,480 6,69% 1,905 7,12%

2015-2019 1,302 5,84% 1,666 5,96%

2016-2020 1,265 4,98% 1,620 4,81%

Nota. Tomado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021).

Conclusiones 

El objetivo de invertir excedentes monetarios en un activo o en el mercado de valores es obte-
ner una rentabilidad, la cual puede ser fija o variable; sin embargo, esta acción implica cierto nivel 
de riesgo que debe ser gestionado para reducirlo. ¿Por qué asumir mayor riesgo? La respuesta 
radica en el hecho de que el inversionista espera una rentabilidad mayor cuando este aumenta y 
una rentabilidad menor cuando disminuye.
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En esta investigación para determinar el riesgo de mercado y el rendimiento mínimo esperado 
del sector de fabricación de substancias y productos químicos se utilizó el modelo CAPM, el cual 
es ampliamente aceptado y considerado de suma importancia en el área financiera. En la actua-
lidad, el poco desarrollo del mercado de valores ecuatoriano hace que las funciones operativas 
sean ineficientes y, considerando este escenario, en esta investigación se propone el cálculo de un 
Beta contable a partir de información financiera. 

El coeficiente Beta corresponde a la porción del riesgo del activo correlacionada con el riesgo 
general del mercado. En este caso se estudia la correlación que existe entre el sector de fabrica-
ción de substancias y productos químicos y el mercado, representado por el total de empresas 
societarias del Ecuador. Como es evidente, al intervenir el mercado o la economía como un todo. 
Esta porción de riesgo no se puede obviar mediante la diversificación. 

En cuanto a los resultados obtenidos, el coeficiente Beta del sector C20 es superior a 1 en los 
6 periodos analizados, únicamente el periodo 2011-2015 presenta un Beta cercano a 1 (1,023). 
Estos valores indican que las empresas del sector de fabricación de substancias y productos quí-
micos son más riesgosas que el mercado en su conjunto. Al comparar los rendimientos de cada 
uno de los periodos analizados y el rendimiento mínimo esperado (obtenidos por modelo CAPM), 
el sector tiene un mejor desempeño, ya que posee un rendimiento mayor al exigido, es decir, que 
se crea valor.

Los resultados obtenidos servirán como referencia y apoyo para la toma de decisiones em-
presariales, así como para conocer el nivel de exigencia de proyectos que se encuentren en los 

sectores analizados.
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