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Resumen

El coeficiente beta contable es un indicador financiero que se utiliza para medir la volatilidad
de una compafiia en el mercado, el cual permite incorporar la idiosincrasia de las empresas
de capital cerrado. El siguiente trabajo propone la aplicacion de una metodologia de medicion
del riesgo de mercado basado en el uso del coeficiente beta contable. Para cumplir el objetivo,
se efectu6 la investigacion desde un enfoque cuantitativo, mediante un disefio de
investigacion exploratorio. En el estudio se analizan un total de 2351 empresas del sector
servicio colombiano que no cotizan en bolsa de valores. Los resultados de las mediciones
muestran que el apalancamiento de las empresas es un elemento determinante dentro del
nivel de riesgo de las empresas analizadas. Se puede concluir que el beta contable medido a
través del ROE es la medida que mejor captura el riesgo asumido por los accionistas y/o
inversionistas.

Palabras Claves: apalancamiento, correlacion, rendimiento.

Abstract

The accounting beta coefficient is a financial indicator used to measure the volatility of a
company in the market, which allows incorporating the idiosyncrasies of closely held
companies. The following paper proposes the application of a market risk measurement
methodology based on the use of the accounting beta coefficient. In order to meet the
objective, the research was carried out from a quantitative approach, using an exploratory
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research design. The study analyses a total of 2351 unlisted companies in the Colombian
service sector. The results of the measurements show that the leverage of the companies is a
determining element in the level of risk of the companies analysed. It can be concluded that
accounting beta measured through ROE is the measure that best captures the risk assumed
by shareholders and/or investors.

Key Words: leverage, deleveraging, correlation, performance.
Cadigos JEL: E22, G32, L1, O16.
INTRODUCCION

Dado los ambientes de incertidumbre actuales, desde la teoria moderna de direccion de las
organizaciones se le atribuye un papel estratégico al monitoreo, y de gestién, a los riesgos
que puede enfrentar una empresa durante su operacion. Para la teoria financiera, el término
“riesgo” se asocia con la imposibilidad de predecir eventos futuros (Delapedra-Silva, 2021),
el cual se representa a traves de la ocurrencia de un resultado diferente a lo previsto (De la
Oliva, 2016). Por ende, los riesgos financieros son la representacion de la probabilidad de
que los rendimientos obtenidos de una inversion sean diferentes a los esperados.

De acuerdo con la teoria financiera, los riesgos se pueden clasificar en: el riesgo de crédito,
el riesgo operativo y el riesgo de mercado (Jiménez, 2009). El riesgo de mercado representa
la inestabilidad econdmica, con las pérdidas potenciales, por cambios en los precios de los
articulos de venta que produce la empresa (Pando y de Ledn, 2010). Dado el nivel de
importancia del monitoreo de estos riesgos, la teoria financiera plantea métodos paramétricos
y no paramétricos para su medicion (Jiménez, 2009). Los métodos paramétricos se enfocan
en las posiciones del balance de la empresa, mientras que los métodos no paramétricos se
centran en funciones de valor o de resultado como la utilidad o el flujo de caja (Stein y Usher,
2001).

Si bien, desde la teoria financiera, estan definidas las técnicas para la medicion del riesgo de
mercado, no existe un consenso de cual es la méas apropiada. Por tal razon, con el proposito
de determinar el riesgo de mercado de la empresa con la mayor precision posible, la presente
investigacion propone la aplicacion de una metodologia de medicion del riesgo de mercado
basado en el uso del coeficiente beta contable.

El documento se organiza en tres secciones que inicia con un apartado de introduccion.
Posteriormente se presenta el apartado de desarrollo donde se realiza una revision de
literatura sobre la medicion del riesgo de mercado, se presenta la metodologia aplicada
durante el proceso de investigacion, se muestra los resultados del estudio y las
consideraciones finales emanadas de este estudio. En la ultima seccion se presenta las
referencias bibliograficas utilizadas durante el proceso de investigacion.

DESARROLLO

Revision de literatura.



La nocidn de riesgo, en el &mbito de las finanzas, se considera como un punto de anclaje,
dado que su estimacién afecta directamente el desempefio de la empresa Faiteh y Aasri,
(2022). Por lo tanto, este se relaciona con factores de indole econémicos de diversos tipos
que abarcan los riesgos de: crédito, liquidez y mercado Woods y Dowd (2008), Jiménez
(2009) y Merlo et al., (2022). En correspondencia a lo antes descrito, se presenta una
conceptualizacién de los riesgos mencionados.

Los autores Elizondo y Altman, (2004), Caicedo et al., (2011) y Jaramillo y Pazmifio, (2021)
definen el riesgo de crédito como la pérdida potencial ocasionada por el hecho de que un
deudor, o contraparte, incumpla con las obligaciones asumidas en una transaccion financiera.
En el caso del riesgo de liquidez, los autores Horcher (2011) y Arias et al., (2021), lo definen
como la probabilidad de una pérdida econdémica, producida por la escasez de fondos, que
imposibilita a la organizacion a afrontar sus obligaciones financieras en los términos
pactados. El riesgo de mercado se define como la posibilidad de que las condiciones
econodmicas (representadas a través del precio) de un objeto no coincidan con los valores
esperados (Spanagel, 2021) resultado de los movimientos y la volatibilidad del mercado
(Kasztelnik, 2021).

Debido a que los riesgos afectan a todo el mercado, en lugar de a una empresa o una industria
especifica, es fundamental monitorearlos y administrarlos. Por lo tanto, la gestion de riesgos
eficaz y la toma de decisiones informada sobre la asignacién de activos son fundamentales
para las empresas privadas. La gestion de riesgos implica evaluar eventos extremos que
pueden afectar el desempefio financiero Kahihu et al., (2021). Como resultado, la gestion de
riesgos se ha convertido en una disciplina que ha atraido la atencidn de profesionales e
investigadores en contabilidad, gestion de riesgos y finanzas, Erin et al., (2020).

Desde la perspectiva de la teoria financiera moderna, existen algunos indicadores financieros
que pueden cuantificar, rapida y facilmente, el riesgo financiero. Entre estos indicadores
financieros, el Capital Asset Pricing Model (CAPM), el indice de Sharpe (1966), el
coeficiente de Treynor (1966) desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin
(1966) basado en el trabajo de Markowitz (1952) y Alfa de Jensen (1968, 1972). Los
indicadores antes descritos se centran en el uso de variables exdgenas y endogenas para medir
la relacion entre el riesgo de mercado y el rendimiento. En estos (excepto en el indice de
Sharpe), se utiliza como componente medular el factor beta; coeficiente que expresa la
relacion de dependencia entre los rendimientos del activo “1” y los de la cartera de mercado
(De la Oliva, 2016).

El coeficiente beta representa una medida de la volatilidad, o de riesgo sistematico, de un
activo en comparacién con el mercado. Este indicador tiene su aplicacion en la teoria de la
cartera y en la valoracion de activos financieros (Modelo CAPM). Los inversores utilizan el
beta para determinar el rendimiento esperado de un activo ajustado por riesgo, lo cual les
permite decidir si una inversion es adecuada para su perfil. Su célculo se estructura por la
relacién entre la covarianza del rendimiento del activo y la rentabilidad del mercado, dividido
por la varianza de la rentabilidad del mercado.

_ COV(Rg,Rym)
Bc = VAR(Rpm) O



Donde, Ry representa los rendimientos del activo, mientras que Ry, representan los
rendimientos del mercado. Los resultados del beta indican que: a) un resultado del coeficiente
beta igual a 1 indica que el activo tiene la misma volatilidad que el mercado, mientras que
un beta superior a 1 indica que el activo es mas volétil que el mercado y un beta inferior a 1
indica que el activo es menos volatil que el mercado Montenegro et al., (2014). El coeficiente
beta permite medir el grado de sensibilidad del activo a las fluctuaciones del mercado
tomando como base para su célculo la informacion bursatil. Por tal razon, el coeficiente beta
es un indicador que se utiliza mayormente para empresas que cotizan en el mercado de
valores. Sin embargo, la disciplina financiera viene reconociendo el uso del beta contable
como una variante (del beta original) para empresas de capital contable, es decir que no
cotizan en un mercado de valores, también conocidas como empresas de capital cerrado
Roque y Caicedo (2021).

Autores como Hill y Bernell (1980) reconocen que la estimacion del beta contable se realiza
de forma anéloga a un beta basado en el mercado, bajo el supuesto que los rendimientos
contables son generados por un proceso estocastico, que es estructuralmente similar al que
genera las tasas de rendimiento en un mercado de valores. Varios estudios corroboran la
pertinencia del uso del factor beta contable como medida relevante para el calculo del riesgo
sistematico de las empresas no cotizadas; entre estos estudios se destacan los realizados por:
Teixeira et al., (2020), Sarmiento et al., (2021), Rutkowska (2022), Faiteh & Aasri (2022) y
Reyes et al., (2023).

El uso del coeficiente beta contable permite identificar la relacion entre las variables no
controlables y el riesgo sistematico de las empresas de capital cerrado Roque y Caicedo
(2021). Su estructura de calculo se estima mediante la regresion lineal entre la medida
contable de laempresa (ROA y ROE) y el promedio de la misma medida contable relacionada
con todas las empresas del mercado (Faiteh & Aasri, 2022). Aunque este tipo de beta contable
representa un importante indicador que estima el riesgo relativo de las empresas Coelho et
al., (2022), autores como Siahkali y Mahabadi (2018) y Martinez et al., (2021) recomiendan
el uso del beta apalancado. Dicho lo anterior, en la presente investigacion se propone incluir
los efectos del endeudamiento sobre al beta contable aplicando el factor de apalancamiento
propuesto por (Damoradan,2012).

K

Bca = Bc * [1+(1—t)* (Z)]

Donde t representa el impuesto de renta de las empresas en el periodo contable, mientras que
k: es el valor monetario del pasivo y A: el valor monetario del patrimonio. Teniendo en
cuenta que la propuesta se centra en calcular el beta contable apalancado, se reconoce la
necesidad de definir la estructura de calculo de los indicadores financieros que se utilizan
como base para el calculo del rendimiento.

Como primer indicador financiero se encuentra el Rendimiento del Activo (ROA), este
indicador mide el rendimiento con respecto al total de la inversion en activos (Garcia, 2015).
Este indicador mide la capacidad del activo para producir utilidades independientemente de
la forma como se haya financiado (Ortiz, 2018). La estructura de calculo del ROA se define
como el valor del resultado neto, dividido por el valor contable del activo total al final del
ejercicio econdmico del periodo anterior Agyemang, (2015). Es usual que este indicador
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financiero se calcule mediante la forma antes descrita, sin embargo, autores como Shahrier
y Gaur, (2020) y Merlo et al., (2022) considera que los activos provienen de la inversion
realizada por la empresa y las utilidades operativas es el resultado de la eficiencia de dicha
inversion. Por tal motivo, los autores antes mencionados plantean la siguiente forma de
calculo para el indicador financiero ROA:

ROA =

Ganancia por actividades de operacion (| I |)
Activo Totaly—q

Partiendo del supuesto de que la informacion financiera de las empresas no presenta un
comportamiento lineal, este comportamiento esta sujeto a los cambios del entorno, las
condiciones de operacion y los resultados contables obtenidos durante el periodo contable.
En la presente investigacion se propone la transformacion logaritmica a la ecuacion no. 2,
como teécnica para normalizar las series de datos que pueden experimentar un
comportamiento no lineal Wackerly et al., (2008) y Wooldridge, (2009). Esta técnica ha sido
utilizada por los autores VVuolteenaho (2002), Sarmiento y Sadeghi (2015) y Sarmiento et al.,
(2021) con el proposito de reducir parte de la complejidad y tendencias de la informacion
financiera mejorando su analisis y comprension. Por tal razon la nueva estructura de calculo
sera denominada Rendimiento del Activo ajustado (ROAa) como se presenta a continuacion:

ROAa —In <1 + (Ganancia por actividades de operacién)) (|V)

Activo Totalg—4

Como segundo indicador financiero se analizara el rendimiento sobre fondos propios (ROE);
esta técnica mide el rendimiento ganado sobre la inversion de los accionistas comunes de la
empresa Gitman y Chad, (2012). EI ROE muestra las utilidades generadas a partir del capital
suscrito por los duefios del negocio (Ortiz, 2018). Su estructura de calculo esta representada
por la relacion entre el resultado del ejercicio contable dividido entre el valor del patrimonio
del periodo anterior Pennacchi y Santos, (2021) y Kalia y Aggarwal, (2023). Aunque la
estructura de calculo antes descrita se puede considerar como la mas divulgada y aceptada.
Los autores Reyes et al., (2023) plantean el calculo del rendimiento del patrimonio como la
relacién entre las ganancias por actividades de operacion dividido por el valor del patrimonio
del periodo anterior, bajo la perspectiva de no reconocer, en el ROE, los efectos del
financiamiento o endeudamiento de la empresa (si existiera). La estructura de célculo
propuesta por Reyes et al., (2023) se muestra a continuacion:

Ganancia por actividades de operacion
ROE = L V)
Valor del Patrimonios_q

Tomando como referencia lo antes expuesto sobre el comportamiento lineal de la
informacién financiera, para esta investigacion, se propone el uso del ratio ROE con la
definicion propuesta por Reyes et al., (2023), incluida la transformacion logaritmica. Por
ende la presente investigacion reconoce el término de Rendimiento sobre patrimonio ajustado
(ROEa) bajo la siguiente estructura de calculo:

ROEa = In <1 + ( Ganancia Neta )) (V|)

Valor del Patrimonios—_q



Con el objetivo de presentar una propuesta del calculo del coeficiente beta contable
apalancado para empresas de capital cerrado se presenta la siguiente estructura de célculo:

Variante 1. Coeficiente Beta Contable Apalancado base ROAa:

BCrosa = (M> * [1 +(1-T)= G)] (Vi)

VAR(0%04,,)

Variante 2. Coeficiente Beta Contable Apalancado base ROEa:

Beroga = (M) rra-n=« (5 (V1)

VAR(03, Epp)

La nueva estructura de célculo del beta contable apalancado, para empresas de capital
cerrado, proporciona informacién valiosa a los inversores y analistas sobre el riesgo de
invertir en una empresa determinada dado que: a) permite medir la volatibilidad de una
empresa en el mercado; b) ayuda a los inversores a evaluar el rendimiento pasado de una
empresa y a proyectar su rendimiento futuro; c) puede ser utilizado en el calculo del costo de
capital de una empresa.

Metodologia.

El proceso de investigacion se efectud bajo un enfoque cuantitativo, mediante un disefio de
investigacion exploratorio, que se sustenta en la bldsqueda de soluciones a problemas y/o
propuestas a nuevos potenciales enfoques de ideas (hipotesis) relacionadas con la situacion
objeto de estudio. Los resultados de la prueba empirica se obtienen a partir de una
metodologia de datos de panel, donde, se combina informacién de varios individuos en un
momento dado, durante varios periodos de tiempo (Granados, 2011). La aplicacion de la
metodologia de datos de panel valida su pertinencia a partir del uso de un modelo de efectos
aleatorios y un modelo de efectos fijos. Ambos modelos fueron validados mediante la prueba
de Hausman. Para identificar las empresas objeto de estudio, se defini6 como criterio de
seleccion de las empresas que reportan de forma recurrente informacion financiera en el
Sistema Integrado de Informacion Societaria de la Superintendencia de Sociedades de
Colombia (SIIS) durante el periodo 2017-2021.

A partir de la informacidn consultada, se tom6 como muestra, para el desarrollo del presente
estudio, a las empresas que se encuentran en el sector Servicios de Colombia. Segun la
Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia, (2017) las dinamicas de las
ultimas décadas de este sector han experimentado un crecimiento sostenido en lo que va de
este milenio. Con el propdsito de examinar las asociaciones entre las variables definidas para
el calculo de los betas contables desapalancados, se propone un analisis correlacional. Para
tal fin se define las siguientes matrices de correlacion.

1 My (X1ets X2ee)  Maz(Xier Xzer)  Mia(Xiers Xaer)  Mas(Xier Xser)
M1 (Xzet) X1et) 1 M3 (Xzer) X3et)  Maa(Xzet) Xaer)  Mas(Xzet) Xser)
Mpc,roa = M31(X3ee) X1et)  M32(X3et, X2et) 1 M3q(Xzet Xger)  Mas(Xzers Xser)
Myy (Xaerr X1et)  Maz(Xaets X2et)  Maz(Xaer X3et) 1 Mas (Xaet) Xset)
My (Xser) X1et)  Ms2(Xsers X2et)  Ms3(Xsers X3e0)  Msa(Xser) Xaet) 1



Figura 1. Matriz de correlacion ROA.
Donde:

Mg..r0.- Matriz de correlacion Beta Contable Apalancado (ROA)

et - Mide la proporcion de las ventas de la empresa e en el afio t con respecto al activo del

Yt-1,
periodo t — 1.

y‘p—”: Mide la proporcion del costo de ventas de la empresa e en el afio t con respecto al
t—let

activo del periodo t — 1.

yd’—“: Mide la proporcion de los gastos de administracion de la empresa e en el afio t con
t—1et

respecto al activo del periodo ¢t — 1.

yw—et: Mide la proporcidon de los gastos de ventas de la empresa e en el afio t con respecto al
t—let
activo del periodo t — 1

w.;- Factor de apalancamiento de la empresa e en el afio ¢.

1 My (X1ets X2et) M1z (X1er) X3et)  M1a(Xrer) Xaer)  Mys(Xiers Xser)
/mZI(XZet’xlet) 1 M3 (Xets X3et)  Maa(X2ers Xger)  Mas(Xaer Xser)
Mpc,roE = | m31(Xzers Xree)  M32(Xzers Xzet) 1 M3s(Xzets Xaer) Mas(Xzers Xser) |
Ma1 (Xaer) X1ec)  Maz(Xaerr X2et)  Maz(Xzer) X3e) 1 Mys(Xset) Xset)
M1 (Xser X1ee)  Msz2(Xserr X2et)  Ms3(Xserr X3e)  Msa(Xser) Xaer) 1

Figura 2. Matriz de correlacion ROE.
Donde:

Mg ..o Matriz de correlacion Beta Contable Apalancado (ROE)

Vet

: Mide la proporcion de las ventas de la empresa e en el afio t con respecto al patrimonio

Wt-1,

del periodo t — 1.
—Pet_- Mide la proporcién del costo de ventas de la empresa e en el afio ¢ con respecto al

wt—let

patrimonio del periodo t — 1.

w"’—et: Mide la proporcion de los gastos de administracion de la empresa e en el afio t con
t—let

respecto al patrimonio del periodo t — 1.
Yet . Mide la proporcion de los gastos de ventas de la empresa e en el afio t con respecto

wt—let
al patrimonio del periodo t — 1
w,;- Factor de apalancamiento de la empresa e en el afio t.

La correlacion entre las variables se analiza mediante la escala de relacion entre variables
definida por Martinez et al. (2009).

v" Si el rango se encuentra entre 0 a 0,25 la relacion es Escasa.



v" Si el rango se encuentra entre 0,26 a 0,50 la relacién es Débil.
v"Si el rango se encuentra entre 0,51 a 0,75 la relacion es Moderada.
v" Si el rango se encuentra entre 0,76 a 1 la relacién es Fuerte.

Teniendo en cuenta que la metodologia de datos de panel utiliza dos modelos de regresion,
modelo de efectos fijos y modelo de efectos aleatorios. A continuacion se presenta la
estructura de calculo del modelo de efectos aleatorios®:

Ber = bo + biX1er + boXper + DaXzer + DaXger + DsXser + Te + € (IX)
Donde:
B.;: Beta contable apalancado de la empresa e en el periodo t.
b,: Constante del modelo.

Las variables Xzet, X2et, X3et, X4et, Xset SON las definidas en las matrices de correlacion estructuras
por cada de indicador de medicion.

Te ~ N(O, O-‘L?)
get ~ N(O, 0-2)

Una vez presentada la estructura de calculo de los modelo de efectos aleatorios, a
continuacion se presenta la estructura de célculo del modelo de efectos fijos?:

Bet = by + biXxier + boXzer + b3Xzer + DaXger + DsXser + €t (X)
Donde:
B.;: Beta contable apalancado de la empresa e en el periodo t.
b,: Constante del modelo.

Las variables Xiet, X2et, X3et, X4et, Xset SON las definidas en las matrices de correlacién estructuras
por cada de indicador de medicion.

Eet ~ N(O, 0-2)

Con el objetivo de medir si las diferencias son sistematicas y significativas entre los modelos
para el calculo del beta contable propuestos, se plantea el uso del test de Hausman, como
técnica de validacion estadistica. Este test se establece de la siguiente manera:

! La estructura del modelo de efectos aleatorios se aplica a las tres formas de calculos propuestos: ROAa y
ROEa.
2 La estructura del modelo de efectos aleatorios se aplica a las tres formas de célculos propuestos: ROAa y
ROEa.



Donde

A~

h= Ba— B) (BB — L8a) (B - Br)

B.= Estimadores del modelo de efectos aleatorios.

~

pr = Estimadores del modelo de efectos fijos.

> Bf: Matriz de Varianza y Covarianzas del modelo de efectos fijos.

> B,= Matriz de Varianza y Covarianzas del modelo de efectos aleatorios.

h~ X2

(XI)

Para la validacion del test se presenta la siguiente prueba de hipotesis:

v' Hy= El modelo de efectos aleatorios (P-Valor > 0,05) refleja de manera
adecuada el comportamiento de los datos. Por lo tanto el efecto inobservable no
esta correlacionado con las variables explicativas.

v" H;= El modelo de efectos fijos (P-Valor < 0,05) refleja de manera adecuada el
comportamiento de los datos.

Resultados

El anélisis empirico del célculo de los betas contables apalancados se presentan a partir de
los resultados de la estadistica descriptiva aplicada, las pruebas de correlacion, el calculo de
los modelos efectos aleatorios y fijos, como ultimo items se presenta el resultado de la test
de Hausman.

Tabla 1. Estadistica Descriptiva del Beta Contable apalancado mediante ROA ajustado.

Variable Mean | Std. Dev. Min Max Observations

overall 3,12 87,78 |[-1.323,00| 7.281,13 [N = 11.755

Beta ROAa between 45,70 -398,45 | 1.501,30 |n = 2.351
within 7496 |-1.49540|5.782,95 | T = 5

overall 0,78 1,32 -14,77 18,04 [N = 11.755

Ventas/Activon-1 between 1,25 -6,39 12,77 [n = 2351
within 0,41 -7,60 11,11 | T = 5

overall 0,45 1,03 0,00 17,05 [N = 11.755

Costo de Ventas/Activon-1 | between 1,00 0,00 12,13 [(n = 2351
within 0,27 -3,82 7,42 T = 5

.. .. |overall 0,19 0,40 -0,16 10,51 [N = 11.755

iifitf/’gn‘_jle Administracion/ between 037 | 004 | 555 |n = 2351
within 0,15 -4,06 6,26 T = 5

. overall 0,08 0,30 0,00 6,32 N = 11.755

Gasto de Ventas/Activon-1 between 0,29 0,00 5,62 N = 92351




within 0,10 -1,61 204 |T = 5

overall 4,58 176,99 |-2.489,20|17.889,68 N 11.755
Factor de Apalancamiento | between 85,75 -493,04 | 3.604,80 |n = 2351

within 154,83 |-3.597,22|14.28947 (T = 5

El resultado promedio del beta contable apalancado, estimado a través del ROA ajustado, es
mayor que uno, lo que sugiere que para las empresas del sector servicios el riesgo es alto.
Para el resto de las variables se evidencia el mismo comportamiento dado que son las mismas
entradas en los dos modelos utilizados. Desde el punto de vista financiero, se puede concluir
que con esta metodologia de estimacidn del beta puede haber una mayor sensibilidad en la
estimacion, la cual, hace que aumente el promedio.

Tabla 2. Matriz de Correlacion Beta Contable apalancado mediante ROA ajustado.

Costo de Gastos de Gasto de
Variables Beta | Ventas/ | Ventas/ Administracion/ Ventas/ Factor de
ROAa | Activon.1 | Activon. . . Apalancamiento
. ACtiVOn-1 ACtIVOn-1
Beta ROAa 1,00
) 0,04 1,00
Ventas/Activon-1 0.00
. 0,02 0,88 1,00
Costo de Ventas/Activon-1 0.03 0.00
Gastos de 0,08 0,50 0,18 1,00
Administracién/Activon-1 0,00 0,00 0,00
. 0,00 0,31 0,05 0,07 1,00
Gastos de Ventas/Activon-1 0.9 0.00 0.00 0.00
Factor de Apalancamiento 0,75 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
P 0,00 0,90 0,87 0,77 0,76

Se evidencia que el factor de apalancamiento tiene una relacion moderada con el riesgo. Para
el resto de las variables, la relacion es escasa. De esto se puede concluir que, una de las
caracteristicas de las empresas con niveles de riesgo alto, puede ser el nivel de

apalancamiento.

Tabla 3. Modelo de Regresion de Efectos Aleatorios Beta Contable apalancado mediante

ROA ajustado.

within =
between
R-sq: =
overall =

Random-effects GLS regression
Group variable: Empresa
0,63

0,39
0,56

corr(u_i, X) =0 (assumed)

Number of obs =
Number of groups =

Obs per group:

min =
avg =

max =

Prob > chi2

Wald chi2 (5) 17.314,45

11.755
2.351
5

5
5

0,00




Beta ROAa Coef. Etr‘i 2 | P>zl | [95% Conf. Interval]
Ventas/Activon.1 -3,94| 2,36 -1,67 | 0,10 -8,56 0,68
Costo de Ventas/Activon.1 498 | 254 1,96 0,05 -0,01 9,96
Gastos de
Administracion/Activon-1 20,271 320 6.34 0.00 14,01 26,53
Gasto de Ventas/Activon-1 3,18 [ 3,36 0,95 0,34 -3,40 9,75
Factor de Apalancamiento 0,38 [ 0,00 [131,20| 0,00 0,37 0,38

_cons|-1,81| 0,85 -2,12 | 0,03 -3,48 -0,13
S|_gma_u 27,33 (fraction of variance due to u_i)
sigma_e 51,10

rho 0,22

El modelo de efectos aleatorios permite observar que, las Unicas variables estadisticamente
significativas son los gastos de administracion sobre el activo y factor de apalancamiento. La
variable costo de ventas sobre activo del periodo anterior es estadisticamente significativa,
pero, con un P-Valor del 0,10. Por otro lado, se tienen a las ventas sobre el activo, que esta
en el umbral (P-Valor del 0,10). En este modelo de regresién los gastos de ventas no son
estadisticamente significativos.

Tabla 4. Modelo de Regresion de Efectos Fijos Beta Contable apalancado mediante ROA
ajustado.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 11.755
Group variable: Empresa Number of groups =  2.351
within = 0,63 min = 5
R-sq:  between = 0,39 Obs per group: avg = 5
overall = 0,56 max = 5
F(5,9399) 3.178,87
corr(u_i, Xb) =-0.0676 Prob > chi2 0,00
Beta ROA Coef. | Std.Err.| t | P>t [9|5% Cont.
nterval]
Ventas/Activon.1 -1,67 2,99 -0,56 | 0,58 -7,54 4,19
Costo de Ventas/Activon-1 4,31 3,70 1,17 0,24 -2,94 11,56
Gastos de
Administracion/Activon.1 16,33 476 343 | 000 7,00 25,66
Gasto de Ventas/Activon.1 2,11 5,70 0,37 0,71 -9,05 13,28
Factor de Apalancamiento 0,38 0,00 125,98 | 0,00 0,38 0,39
_cons | -2,49 1,10 -2,27 | 0,02 -4,64 -0,34
sigma_u | 36,02
sigma_e | 51,10 (fraction of variance due to u_i)
rho | 0,33
;fg‘t that all u_i=0: F (2350, 9399) = Prob > F = 0.0000




En el modelo de regresion de efectos fijos, se evidencia la significancia estadistica de las
mismas variables del modelo de efectos aleatorios. Esto permite concluir que para este panel
de datos, bajo los dos modelos de regresion, los gastos de administracion y el factor de
apalancamiento explicarian el amplificador de riesgo (beta) de las empresas del sector

servicios.

Tabla 5. Test de Hausman con base Beta Contable apalancado mediante ROA ajustado.

Coefficients

. sqrt(diag(V_b-
Variable (b) ® | ©-B) q (v_g)() -

fel rel |Difference S.E.
Ventas/Activon.1 -1,67 -3,94 2,26 1,84
Costo de Ventas/Activon-1 4,31 4,98 -0,67 2,69
Gastos de Administracion/Activon-1 16,33 20,27 -3,94 3,53
Gasto de Ventas/Activon-1 2,11 3,18 -1,06 4,60
Factor de Apalancamiento 0,38 0,38 0,01 0,00

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic |

chi2(5) = (b-B)[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

= 44,98

Prob>chi2 = 0,0000

De acuerdo con los resultados de la prueba de Hausman, se puede concluir que el modelo
gue mejor representa el comportamiento de los datos es el de efectos fijos.

Tabla 6. Estadistica Descriptiva del Beta Contable apalancado mediante ROE ajustado.

Variable Mean | Std. Dev. Min Max Observations
overall 16,93 | 1.938,85 |[-54.986,59(201.714,30|N| 11.755
Beta ROE between 869,10 |-10.923,21| 40.408,85 | n 2.351
within 1.733,22 |-44.046,45(161.322,40(T 5
overall 3,34 28,70 -1.708,20 | 1.209,42 |N| 11.755
Ventas/Patrimonion-1 between 11,46 -116,53 197,29 |n 2.351
within 26,31 -1.588,32 | 1.10891 |T 5
c q overall 1,94 17,73 -77859 | 1.139,51 [N| 11.755
ng]tt‘;slgatrimonion_l between 757 5549 | 15586 |n| 2.351
within 16,04 -721,16 | 1.007,45 |T 5
G de Admini i6n/ overall 0,77 10,51 -783,53 472,86 [N| 11.755
P;;tifsoneion_lm'”'s”ac"’” between 3,66 2987 | 9184 |[n| 2351
within 9,85 -732,89 52350 |T 5
overall 0,35 5,63 -60,56 454,18 ([N| 11.755
Gasto de
Ventas/Patrimonion be_tvv_een 2,87 -25,04 89,90 n 2.351
within 4,84 -99,32 364,62 |T 5




Factor de Apalancamiento

overall 4,58 176,99 -2.489,20 | 17.889,68 |[N| 11.755
between 85,75 -493,04 3.604,80 |n 2.351
within 154,83 -3.597,22 | 14.289,47 | T 5

El promedio del beta contable apalancado en las empresas del sector servicios, medido a
través del ROE ajustado, aumenta con respecto al valor estimado con el ROA ajustado. En
este sentido se puede concluir que el riesgo en el patrimonio es mayor con respecto al
estimado en el activo. A su vez la dispersion de los datos también aumenta.

Tabla 7. Matriz de Correlacion Beta Contable apalancado mediante ROE ajustado.

Costo de Gastos de Gasto de
] Beta Ventas / Ventas .. _ Factor de
Variable . ) . .| Administracion Ventas/ .
ROE | Patrimonion.1 [/Patrimoni . . . . Apalancamiento
on1 [Patrimonion-1 | Patrimonion-1
n-
Beta ROE 1,00
) ) 0,02 1,00

Ventas/Patrimonion-1 0.02

) . 0,02 0,91 1,00
Costo de Ventas/Patrimonion-1 0.03 0.00
Gastos de 0,02 0,79 0,54 1,00
Administracion/Patrimonion.1 | 0,07 0,00 0,00

) ) 0,01 0,43 0,26 0,18 1,00
Gasto de Ventas/Patrimonion-1 0.48 0.00 0.00 0,00

. 0,92 0,01 0,01 0,01 0,00 1,00
Factor de Apalancamiento 0.00 0.20 0.23 0.24 0.83

Se evidencia una correlacion fuerte entre el factor de apalancamiento y el Beta Contable
ROE, por lo que se confirma, en esta estimacion, la relacion que existe entre el
apalancamiento financiero de una empresa y el riesgo de esta. Para el resto de las variables

la relacion es escaza.

Tabla 8. Modelo de Regresion de Efectos Aleatorios Beta Contable apalancado mediante

ROE ajustado.

Random-effects GLS regression
Group variable: Empresa

within= 0,87
R-sq:  Between= 0,76
overall= 0,85

corr(u_i, X) =0 (assumed)

Number of obs = 11.755
Number of groups = 2.351

Obs per group:

Wald chi2 (5) 71.259,51

min= 5
avg= 5
max = 5

Prob > chi2 0,00

0]
Beta ROE Coef. | Std. Err. z P>|z| [95% Conf.
Interval]
Ventas/Patrimonion-1 4,01 3,09 1,30 0,20 -2,05 10,07
Costo de Ventas/Patrimonion-1 -3,52 3,22 -1,09 0,28 -9,84 2,80




Gastos de
Administracion/Patrimonion. 3,42 3,57 0,96 1 034 1 -1040 3,57
Gasto de Ventas / Patrimonion-1 -2,64 3,23 -0,82 | 0,41 -8,97 3,69
Factor de Apalancamiento 10,24 0,04 266,88 | 0,00 10,16 10,31
_cons| -33,03 8,81 -3,75 | 0,00 | -50,29 -15,76
sigma_u | 286,70
sigma_e| 687,15 (fraction of variance due to u_i)
rho| 0,15

En la regresion traves del modelo de efectos aleatorios para el beta contable apalancado
estimado a través del ROE, se evidencia que la Unica variable estadisticamente significativa
es el factor de apalancamiento. Considerando lo anterior, se puede observar que en este

método, la medicion del riesgo apalancamiento tiene un papel importante.

Tabla 9. Modelo de Regresion de Efectos Fijos Beta Contable apalancado mediante ROE

ajustado.
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 11.755
Group variable: Empresa Number of groups =  2.351
within= 0,87 min = 5
R-sq: between= 0,76 Obs per group: avg = 5
overall= 0,85 max = 5
F (5,9399) 13.076,56
corr(u_i, Xb) =-0.1517 Prob > chi2 0,00
Beta ROE Coef. | Std. Err. | t | pspy | [P°%0Cont
Interval]
Ventas/Patrimonion-1 -3,59 3,44 -1,04 | 0,30 | -10,35 3,16
Costo de Ventas/Patrimonion.1 3,95 3,57 1,10 | 0,27 -3,06 10,95
Gastos de Administracion/ 611 | 396 | 154 | 012 | -165 | 1386
Patrimonion-1
Gasto de Ventas/Patrimonion.1 5,33 3,55 150 | 0,13 -1,63 12,30
Factor de Apalancamiento 10,47 0,04 255,66 | 0,00 10,39 10,55
_cons| -33,23 6,41 -5,18 | 0,00 | -4580 | -20,65
sigma_u | 446,50
sigma_e | 687,15 (fraction of variance due to u_i)
o] 0,30 Prob > F = 0.0000
F test that all u_i=0: F(2350, 9399) = 2,05

Al igual que el modelo de efectos aleatorios, en el modelo de efectos fijos, se evidencia, que
la Gnica variable estadisticamente significativa es el factor de apalancamiento. Confirmando,
desde el punto de vista financiero, la importancia que tiene esta variable dentro de la
estimacion del riesgo de las empresas.

Tabla 10. Test de Hausman con base Beta Contable apalancado mediante ROE ajustado.

Variable

Coefficients

(b)

| B) |

(b-B)

| sqrt(diag(V_b-V_B))




fel rel | Difference S.E.
Ventas/Patrimonion.1 -3,59 4,01 -7,60 1,52
Costo de Ventas/Patrimonion-1 3,95 -3,52 7,47 1,54
Gastos de 6,11 -3,42 9,53 1,72
Administracion/Patrimonion-1
Gasto de Ventas/Patrimonion-1 5,33 -2,64 7,97 1,48
Factor de Apalancamiento 10,47 | 10,24 0,23 0,01

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not
systematic

chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B) ~(-1)](b-
B)
0=
308,24
Prob>chi2 =
0,0000

De acuerdo con los resultados de la prueba de Hausman, se puede concluir que, para esta
metodologia de regresion del beta contable apalancado, que el modelo que mejor representa
el comportamiento de los datos es el de efectos fijos.

Consideraciones finales

La utilizacion del beta contable permite medir, de forma acertada, el riesgo en organizaciones
gue no cotizan en un mercado de valores (alto porcentaje en Colombia) concentrandose en el
riesgo intrinseco de la compafia. Este coeficiente es util, dado que plantea su calculo
utilizando la informacion contable disponible, lo cual permite identificar la relacion
especifica entre el riesgo de la empresa y el riesgo sistematico.

La aplicacion del procedimiento planteado permite calcular el rendimiento en empresas, con
capital cerrado, del sector servicios. Su metodologia préctica permite evitar las restricciones
tedricas y técnicas para la estimacion del coeficiente beta en mercados emergentes como el
caso colombiano, que se caracteriza por tener un nivel bajo de bursatilidad, pocos emisores
y bajo nivel transaccional.

Los resultados estadisticos muestran que el apalancamiento de las empresas es un elemento
determinante dentro del riesgo de estas. En las correlaciones se evidenciaron, valores
moderados y fuertes lo que sugiere que una de las caracteristicas de las empresas con mayor
riesgo sera el nivel de apalancamiento.

Teniendo en cuenta que el modelo de efectos fijos es que el mejor muestra comportamiento
de los datos, se concluye que el nivel de riesgo promedio del sector servicios esta mas
asociado a la heterogeneidad de las empresas que a las variaciones que se den de los
indicadores a través del tiempo.




El beta contable, medido a través del ROE, es superior al que se estimd a través del ROA, lo
que en cierto modo refleja el riesgo asumido por los accionistas que es mayor al de la empresa
en conjunto. Por lo tanto se puede afirmar que esta medida captura la probabilidad que tienen
los duefios de las compafiias de enfrentar eventos adversos.
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