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Resumen  

El coeficiente beta contable es un indicador financiero que se utiliza para medir la volatilidad 

de una compañía en el mercado, el cual permite incorporar la idiosincrasia de las empresas 

de capital cerrado. El siguiente trabajo propone la aplicación de una metodología de medición 

del riesgo de mercado basado en el uso del coeficiente beta contable. Para cumplir el objetivo, 

se efectuó la investigación desde un enfoque cuantitativo, mediante un diseño de 

investigación 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, correlación, 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. 

Códigos JEL: E22, G32, L1, O16. 

INTRODUCCIÓN 

Dado los ambientes de incertidumbre actuales, desde la teoría moderna de dirección de las 

organizaciones se le atribuye un papel estratégico al monitoreo, y de gestión, a los riesgos 

que puede enfrentar una empresa durante su operación. Para la teoría financiera, el término 

“riesgo” se asocia con la imposibilidad de predecir eventos futuros (Delapedra-Silva, 2021), 

el cual se representa a través de la ocurrencia de un resultado diferente a lo previsto (De la 

Oliva, 2016). Por ende, los riesgos financieros son la representación de la probabilidad de 

que los rendimientos obtenidos de una inversión sean diferentes a los esperados.  

De acuerdo con la teoría 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 económica, con las pérdidas potenciales, por cambios en los precios de los 

artículos de venta que produce la empresa (Pando y de León, 2010). Dado el nivel de 

importancia del monitoreo de estos riesgos, la teoría financiera plantea métodos paramétricos 

y no paramétricos para su medición (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 teoría financiera, están definidas las técnicas para la medición del riesgo de 

mercado, no existe un consenso de cuál es la más apropiada. Por tal razón, con el propósito 

de determinar el riesgo de mercado de la empresa con la mayor precisión posible, la presente 

investigación propone la aplicación de una metodología de medición 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 introducción.  

Posteriormente se presenta el apartado de desarrollo donde se realiza una revisión de 

literatura sobre la medición del riesgo de mercado, se presenta la metodología aplicada 

durante el proceso de investigación, se muestra los resultados del estudio y las 

consideraciones finales emanadas de este estudio. En la última sección se presenta las 

referencias bibliográficas utilizadas durante el proceso de investigación.  

DESARROLLO 

Revisión de literatura. 



La noción de riesgo, en el ámbito de las finanzas, se considera como un punto de anclaje, 

dado que su estimación afecta directamente el desempeño de la empresa Faiteh y Aasri, 

(2022). Por lo tanto, este se relaciona con factores de índole económicos 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 

conceptualización de los riesgos mencionados.  

Los autores Elizondo y Altman, (2004), Caicedo et al., (2011) y Jaramillo y Pazmiño, (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 transacción 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 económica, producida por la escasez de fondos, que 

imposibilita a la organización a afrontar sus obligaciones financieras en los términos 

pactados. El riesgo de mercado se define como la posibilidad de que las condiciones 

económicas (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 

específica, es fundamental monitorearlos y administrarlos. Por lo tanto, la gestión de riesgos 

eficaz y la toma de decisiones informada sobre la asignación de activos son fundamentales 

para las empresas privadas. La gestión de riesgos implica evaluar eventos extremos que 

pueden afectar el desempeño financiero Kahihu et al., (2021). Como resultado, la gestión de 

riesgos se ha convertido en una disciplina que ha atraído la atención de profesionales e 

investigadores en contabilidad, gestión de riesgos y finanzas, Erin et al., (2020). 

Desde la perspectiva de la teoría financiera moderna, existen algunos indicadores financieros 

que pueden cuantificar, rápida y fácilmente, el riesgo financiero. Entre estos indicadores 

financieros, el Capital Asset Pricing Model (CAPM), el índice 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 exógenas y endógenas para medir 

la relación entre el riesgo de mercado y el rendimiento. En estos (excepto en el índice de 

Sharpe), se utiliza como componente medular el factor beta; coeficiente que expresa la 

relación de dependencia entre los rendimientos del activo “i” y los de la cartera de mercado 

(De la Oliva, 2016).  

El coeficiente beta representa una medida de la volatilidad, o de riesgo sistemático, de un 

activo en comparación con el mercado. Este indicador tiene su aplicación en la teoría de la 

cartera y en la valoración 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 inversión es adecuada para su perfil. Su cálculo se estructura por la 

relación entre la covarianza del rendimiento del activo y la rentabilidad del mercado, dividido 

por la varianza de la rentabilidad del mercado.   

𝐵𝑐 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝐸,𝑅𝑀𝑚)

𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑀𝑚)
                                                          (I) 



Donde, 𝑅𝐸 representa los rendimientos del activo, mientras que 𝑅𝑀𝑚 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 más volátil que el mercado y un beta inferior a 1 

indica que el activo es menos volátil 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 cálculo la información bursátil. Por tal razón, 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 estimación del beta contable se realiza 

de forma análoga a un beta basado en el mercado, bajo el supuesto que los rendimientos 

contables son generados por un proceso estocástico, 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 cálculo del riesgo 

sistemático 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 relación entre las variables no 

controlables y el riesgo sistemático de las empresas de capital cerrado Roque y Caicedo 

(2021). Su estructura de cálculo se estima mediante la regresión lineal entre la medida 

contable de la empresa (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 Martínez et al., (2021) recomiendan 

el uso del beta apalancado. Dicho lo anterior, en la presente investigación se propone incluir 

los efectos del endeudamiento sobre al beta contable aplicando el factor de apalancamiento 

propuesto por (Damoradan,2012).  

𝛽𝐶𝐴 = 𝛽𝐶 ∗ [1 + (1 − 𝑡) ∗ (
𝜅

𝜆
)]                                                   (II) 

Donde t representa el impuesto de renta de las empresas en el periodo contable, mientras que 

𝜅: es el valor monetario del pasivo y 𝜆: 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 cálculo de los indicadores financieros que se utilizan 

como base para el cálculo del rendimiento.  

Como primer indicador financiero se encuentra el Rendimiento del Activo (ROA), este 

indicador mide el rendimiento con respecto al total de la inversión en activos (García, 2015). 

Este indicador mide la capacidad del activo para producir utilidades independientemente de 

la forma como se haya financiado (Ortiz, 2018). La estructura de cálculo del ROA se define 

como el valor del resultado neto, dividido por el valor contable del activo total al final del 

ejercicio económico del periodo anterior Agyemang, (2015). Es usual que este indicador 



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 inversión 

realizada por la empresa y las utilidades operativas es el resultado de la eficiencia de dicha 

inversión. Por tal motivo, los autores antes mencionados plantean la siguiente forma de 

cálculo para el indicador financiero ROA:  

𝑅𝑂𝐴 =
𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡−1
                                     (III) 

Partiendo del supuesto de que la información financiera de las empresas no presenta un 

comportamiento lineal, este comportamiento está sujeto a los cambios del entorno, las 

condiciones de operación y los resultados contables obtenidos durante el periodo contable. 

En la presente investigación se propone la transformación logarítmica a la ecuación no. 2, 

como técnica 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 Vuolteenaho (2002), Sarmiento y Sadeghi (2015) y Sarmiento et al., 

(2021) con el propósito de reducir parte de la complejidad y tendencias de la información 

financiera mejorando su análisis y comprensión. Por tal razón la nueva estructura de cálculo 

será denominada Rendimiento del Activo ajustado (ROAa) como se presenta a continuación:   

𝑅𝑂𝐴𝑎  = 𝑙𝑛 (1 + (
𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡−1
))                       (IV) 

Como segundo indicador financiero se analizará el rendimiento sobre fondos propios (ROE); 

esta técnica mide el rendimiento ganado sobre la inversión de los accionistas comunes de la 

empresa Gitman y Chad, (2012). El ROE muestra las utilidades generadas a partir del capital 

suscrito por los dueños del negocio (Ortiz, 2018). Su estructura de cálculo está representada 

por la relación 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 cálculo antes descrita se puede considerar como la más divulgada y aceptada. 

Los autores Reyes et al., (2023) plantean el cálculo del rendimiento del patrimonio como la 

relación entre las ganancias por actividades de operación 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 cálculo 

propuesta por Reyes et al., (2023) se muestra a continuación:  

𝑅𝑂𝐸 =
𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛  

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜𝑡−1
                                          (V) 

Tomando como referencia lo antes expuesto sobre el comportamiento lineal de la 

información financiera, para esta investigación, se propone el uso del ratio ROE con la 

definición propuesta por Reyes et al., (2023), incluida la transformación logarítmica. Por 

ende la presente investigación reconoce el término de Rendimiento sobre patrimonio ajustado 

(ROEa) bajo la siguiente estructura de cálculo:  

𝑅𝑂𝐸𝑎  = 𝑙𝑛 (1 + (
𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎  𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜𝑡−1
))                                       (VI) 



Con el objetivo de presentar una propuesta del cálculo del coeficiente beta contable 

apalancado para empresas de capital cerrado se presenta la siguiente estructura de cálculo:  

 

Variante 1. Coeficiente Beta Contable Apalancado base ROAa: 

 

𝛽𝑐𝑅𝑂𝐴𝑎 = (
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑂𝐴𝑎,𝑅𝑂𝐴𝑀̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)

𝑉𝐴𝑅(𝜎𝑅𝑂𝐴𝑀
2 )

) ∗ [1 + (1 − 𝑇) ∗ (
𝜅

𝜆
)]                        (VII) 

 

Variante 2. Coeficiente Beta Contable Apalancado base ROEa: 

 

𝛽𝑐𝑅𝑂𝐸𝑎 = (
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑂𝐸𝑎,𝑅𝑂𝐸𝑀̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)

𝑉𝐴𝑅(𝜎𝑅𝑂𝐸𝑀
2 )

) ∗ [1 + (1 − 𝑇) ∗ (
𝜅

𝜆
)]                    (VIII) 

La nueva estructura de cálculo del beta contable apalancado, para empresas de capital 

cerrado, proporciona información 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 cálculo del costo de 

capital de una empresa.  

Metodología. 

El proceso de investigación se efectuó bajo un enfoque cuantitativo, mediante un diseño de 

investigación exploratorio, que se sustenta en la búsqueda de soluciones a problemas y/o 

propuestas a nuevos potenciales enfoques de ideas (hipótesis) relacionadas con la situación 

objeto de estudio. Los resultados de la prueba empírica se obtienen a partir de una 

metodología de datos de panel, donde, se combina información de varios individuos en un 

momento dado, durante varios períodos de tiempo (Granados, 2011). La aplicación de la 

metodología 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 definió como criterio de 

selección de las empresas que reportan de forma recurrente información financiera en el 

Sistema Integrado de Información Societaria de la Superintendencia de Sociedades de 

Colombia (SIIS) durante el periodo 2017-2021. 

A partir de la información consultada, se tomó como muestra, para el desarrollo del presente 

estudio, a las empresas que se encuentran en el sector Servicios de Colombia. Según la 

Asociación Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia, (2017) las dinámicas de las 

últimas décadas de este sector han experimentado un crecimiento sostenido en lo que va de 

este milenio. Con el propósito de examinar las asociaciones entre las variables definidas para 

el cálculo de los betas contables desapalancados, se propone un análisis correlacional. Para 

tal fin se define las siguientes matrices de correlación. 

𝑀𝛽𝑐𝑎𝑅𝑂𝐴 = 

(

 
 

1 𝑚12(𝑥1𝑒𝑡 , 𝑥2𝑒𝑡) 𝑚13(𝑥1𝑒𝑡 , 𝑥3𝑒𝑡) 𝑚14(𝑥1𝑒𝑡 , 𝑥4𝑒𝑡) 𝑚15(𝑥1𝑒𝑡 , 𝑥5𝑒𝑡)

𝑚21(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥1𝑒𝑡) 1 𝑚23(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥3𝑒𝑡) 𝑚24(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥4𝑒𝑡) 𝑚25(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥5𝑒𝑡)
𝑚31(𝑥3𝑒𝑡 , 𝑥1𝑒𝑡) 𝑚32(𝑥3𝑒𝑡 , 𝑥2𝑒𝑡) 1 𝑚34(𝑥3𝑒𝑡 , 𝑥4𝑒𝑡) 𝑚35(𝑥3𝑒𝑡 , 𝑥5𝑒𝑡)

𝑚41(𝑥4𝑒𝑡 , 𝑥1𝑒𝑡) 𝑚42(𝑥4𝑒𝑡 , 𝑥2𝑒𝑡) 𝑚43(𝑥4𝑒𝑡 , 𝑥3𝑒𝑡) 1 𝑚45(𝑥4𝑒𝑡 , 𝑥5𝑒𝑡)

𝑚51(𝑥5𝑒𝑡 , 𝑥1𝑒𝑡) 𝑚52(𝑥5𝑒𝑡 , 𝑥2𝑒𝑡) 𝑚53(𝑥5𝑒𝑡 , 𝑥3𝑒𝑡) 𝑚54(𝑥5𝑒𝑡 , 𝑥4𝑒𝑡) 1 )

 
 

 



Figura  1. Matriz de correlación ROA.  

Donde:  

𝑀𝛽𝑐𝑎𝑅𝑂𝐴: Matriz de correlación Beta Contable Apalancado (ROA) 

𝜐𝑒𝑡

𝛾𝑡−1𝑒
: Mide la proporción de las ventas de la empresa 𝑒 en el año 𝑡 con respecto al activo del 

periodo 𝑡 − 1.  
𝜑𝑒𝑡

𝛾𝑡−1𝑒𝑡
: Mide la proporción del costo de ventas de la empresa 𝑒 en el año 𝑡 con respecto al 

activo del periodo 𝑡 − 1. 
𝜙𝑒𝑡

𝛾𝑡−1𝑒𝑡
 : Mide la proporción de los gastos de administración de la empresa 𝑒 en el año 𝑡 con 

respecto al activo del periodo 𝑡 − 1.  
𝜓𝑒𝑡

𝛾𝑡−1𝑒𝑡
: Mide la proporción de los gastos de ventas de la empresa 𝑒 en el año 𝑡 con respecto al 

activo del periodo 𝑡 − 1 

𝜔𝑒𝑡: Factor de apalancamiento de la empresa 𝑒 en el año 𝑡.  
 

𝑀𝛽𝑐𝑎𝑅𝑂𝐸 =

(

 
 

1 𝑚12(𝑥1𝑒𝑡 , 𝑥2𝑒𝑡) 𝑚13(𝑥1𝑒𝑡 , 𝑥3𝑒𝑡) 𝑚14(𝑥1𝑒𝑡 , 𝑥4𝑒𝑡) 𝑚15(𝑥1𝑒𝑡 , 𝑥5𝑒𝑡)

𝑚21(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥1𝑒𝑡) 1 𝑚23(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥3𝑒𝑡) 𝑚24(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥4𝑒𝑡) 𝑚25(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥5𝑒𝑡)
𝑚31(𝑥3𝑒𝑡 , 𝑥1𝑒𝑡) 𝑚32(𝑥2𝑒𝑡 , 𝑥2𝑒𝑡) 1 𝑚34(𝑥3𝑒𝑡 , 𝑥4𝑒𝑡) 𝑚35(𝑥3𝑒𝑡 , 𝑥5𝑒𝑡)

𝑚41(𝑥4𝑒𝑡 , 𝑥1𝑒𝑡) 𝑚42(𝑥4𝑒𝑡 , 𝑥2𝑒𝑡) 𝑚43(𝑥3𝑒𝑡 , 𝑥3𝑒𝑡) 1 𝑚45(𝑥4𝑒𝑡 , 𝑥5𝑒𝑡)

𝑚51(𝑥5𝑒𝑡 , 𝑥1𝑒𝑡) 𝑚52(𝑥5𝑒𝑡 , 𝑥2𝑒𝑡) 𝑚53(𝑥4𝑒𝑡 , 𝑥3𝑒𝑡) 𝑚54(𝑥5𝑒𝑡 , 𝑥4𝑒𝑡) 1 )

 
 

 

Figura  2. Matriz de correlación ROE. 

Donde:  

𝑀𝛽𝑐𝑎𝑅𝑂𝐸: Matriz de correlación Beta Contable Apalancado (ROE) 

𝜐𝑒𝑡

𝜛𝑡−1𝑒
: Mide la proporción de las ventas de la empresa 𝑒 en el año 𝑡 con respecto al patrimonio 

del periodo 𝑡 − 1.  
𝜑𝑒𝑡

𝜛𝑡−1𝑒𝑡
: Mide la proporción del costo de ventas de la empresa 𝑒 en el año 𝑡 con respecto al 

patrimonio del periodo 𝑡 − 1. 
𝜙𝑒𝑡

𝜛𝑡−1𝑒𝑡
 : Mide la proporción de los gastos de administración de la empresa 𝑒 en el año 𝑡 con 

respecto al patrimonio del periodo 𝑡 − 1.  
𝜓𝑒𝑡

𝜛𝑡−1𝑒𝑡
: Mide la proporción de los gastos de ventas de la empresa 𝑒 en el año 𝑡 con respecto 

al patrimonio del periodo 𝑡 − 1 

𝜔𝑒𝑡: Factor de apalancamiento de la empresa 𝑒 en el año 𝑡.  
 

La correlación entre las variables se analiza mediante la escala de relación entre variables 

definida por Martínez et al. (2009).  

 Si el rango se encuentra entre 0 a 0,25 la relación es Escasa. 



 Si el rango se encuentra entre 0,26 a 0,50 la relación es Débil. 

 Si el rango se encuentra entre 0,51 a 0,75 la relación es Moderada. 

 Si el rango se encuentra entre 0,76 a 1 la relación es Fuerte. 

Teniendo en cuenta que la metodología de datos de panel utiliza dos modelos de regresión, 

modelo de efectos fijos y modelo de efectos aleatorios. A continuación se presenta la 

estructura de cálculo del modelo de efectos aleatorios1:  

𝐵𝑒𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑥1𝑒𝑡 + 𝑏2𝑥2𝑒𝑡 + 𝑏3𝑥3𝑒𝑡 + 𝑏4𝑥4𝑒𝑡  + 𝑏5𝑥5𝑒𝑡 + 𝜏𝑒 + 𝜀𝑒𝑡     (IX) 

Donde:  

𝐵𝑒𝑡: Beta contable apalancado de la empresa 𝑒 en el periodo 𝑡.  

𝑏0: Constante del modelo. 

Las variables x1et, x2et, x3et, x4et, x5et son las definidas en las matrices de correlación estructuras 

por cada de indicador de medición.  

𝜏𝑒 ~ 𝑁(0, 𝜎𝜏
2)  

𝜀𝑒𝑡 ~ 𝑁(0, 𝜎
2)  

Una vez presentada la estructura de cálculo de los modelo de efectos aleatorios, a 

continuación se presenta la estructura de cálculo del modelo de efectos fijos2:  

𝐵𝑒𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑥1𝑒𝑡 + 𝑏2𝑥2𝑒𝑡 + 𝑏3𝑥3𝑒𝑡 + 𝑏4𝑥4𝑒𝑡  + 𝑏5𝑥5𝑒𝑡 + 𝜀𝑒𝑡          (X) 

Donde:  

𝐵𝑒𝑡: Beta contable apalancado de la empresa 𝑒 en el periodo 𝑡. 

𝑏0: Constante del modelo. 

Las variables x1et, x2et, x3et, x4et, x5et son las definidas en las matrices de correlación estructuras 

por cada de indicador de medición.  

𝜀𝑒𝑡 ~ 𝑁(0, 𝜎
2)  

Con el objetivo de medir si las diferencias son sistemáticas y significativas entre los modelos 

para el cálculo del beta contable propuestos, se plantea el uso del test de Hausman, como 

técnica de validación estadística. Este test se establece de la siguiente manera:  

                                                           
1 La estructura del modelo de efectos aleatorios se aplica a las tres formas de cálculos propuestos: ROAa y 

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

ROEa. 



ℎ =  (𝛽̂𝑎 − 𝛽̂𝑓)
′
(∑ 𝛽̂𝑓 − ∑ 𝛽̂𝑎)

−1
(𝛽̂𝑎 − 𝛽̂𝑓)                          (XI) 

Donde 

𝛽̂𝑎= Estimadores del modelo de efectos aleatorios. 

𝛽̂𝑓 = Estimadores del modelo de efectos fijos. 

∑ 𝛽̂𝑓= Matriz de Varianza y Covarianzas del modelo de efectos fijos. 

∑ 𝛽̂𝑎= Matriz de Varianza y Covarianzas del modelo de efectos aleatorios. 

ℎ~ 𝑋𝑘
2  

Para la validación del test se presenta la siguiente prueba de hipótesis: 

 H0= 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 
está correlacionado con las variables explicativas. 

 H1= El modelo de efectos fijos (P-Valor < 0,05) refleja de manera adecuada el 

comportamiento de los datos. 

Resultados 

El análisis empírico del cálculo de los betas contables apalancados se presentan a partir de 

los resultados de la estadística descriptiva aplicada, las pruebas de correlación, el cálculo de 

los modelos efectos aleatorios y fijos, como ultimo ítems se presenta el resultado de la test 

de Hausman.  

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

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations 

Beta ROAa 

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

between  45,70 -398,45 1.501,30 n = 2.351 

within  74,96 -1.495,40 5.782,95 T = 5 

Ventas/Activon-1  

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

between  1,25 -6,39 12,77 n = 2.351 

within  0,41 -7,60 11,11 T = 5 

Costo de Ventas/Activon-1 

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

between  1,00 0,00 12,13 n = 2.351 

within  0,27 -3,82 7,42 T = 5 

Gastos de Administración/ 

Activon-1 

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

between  0,37 -0,04 5,55 n = 2.351 

within  0,15 -4,06 6,26 T = 5 

Gasto de Ventas/Activon-1 
overall 0,08 0,30 0,00 6,32 N = 11.755 

between  0,29 0,00 5,62 n = 2.351 



within  0,10 -1,61 2,04 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 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 metodología de estimación del beta puede haber una mayor sensibilidad en la 

estimación, la cual, hace que aumente el promedio.  

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

Variables  
Beta 

ROAa 

Ventas/ 

Activon-1 

Costo de 

Ventas/ 

Activon-

1 

Gastos de 

Administración/ 

Activon-1 

Gasto de 

Ventas/ 

Activon-1 

Factor de 

Apalancamiento 

Beta ROAa 1,00      

Ventas/Activon-1 
0,04 1,00     

0,00      

Costo de Ventas/Activon-1 
0,02 0,88 1,00    

0,03 0,00     

Gastos de 

Administración/Activon-1 

0,08 0,50 0,18 1,00   

0,00 0,00 0,00    

Gastos de Ventas/Activon-1 
0,00 0,31 0,05 0,07 1,00  

0,94 0,00 0,00 0,00   

Factor de Apalancamiento 
0,75 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 

0,00 0,90 0,87 0,77 0,76  

Se evidencia que el factor de apalancamiento tiene una relación moderada con el riesgo. Para 

el resto de las variables, la relación es escasa. De esto se puede concluir que, una de las 

características de las empresas con niveles de riesgo alto, puede ser el nivel de 

apalancamiento. 

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

ROA ajustado.  

Random-effects GLS regression   Number of obs = 11.755 

Group variable: Empresa   Number of groups = 2.351 

R-sq:  

within = 0,63   

Obs per group: 

min = 5 

between 

= 
0,39   avg = 5 

overall =  0,56   max = 5 

     Wald chi2 (5) 17.314,45 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)    Prob > chi2 0,00 



Beta ROAa Coef. 
Std. 

Err. 
z P>|z| [95% Conf. Interval] 

Ventas/Activon-1  -3,94 2,36 -1,67 0,10 -8,56 0,68 

Costo de Ventas/Activon-1 4,98 2,54 1,96 0,05 -0,01 9,96 

Gastos de 

Administración/Activon-1 
20,27 3,20 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 

sigma_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 únicas variables estadísticamente 

significativas son los gastos de administración sobre el activo y factor de apalancamiento. La 

variable costo de ventas sobre activo del periodo anterior es estadísticamente significativa, 

pero, con un P-Valor del 0,10. Por otro lado, se tienen a las ventas sobre el activo, que está 

en el umbral (P-Valor del 0,10). En este modelo de regresión los gastos de ventas no son 

estadísticamente significativos. 

Tabla 4. Modelo de Regresión 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 

R-sq: 

within = 0,63   

Obs per group: 

min = 5 

between = 0,39   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| 
[95% Conf. 

Interval] 

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 

Administración/Activon-1 
16,33 4,76 3,43 0,00 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   

(fraction of variance due to u_i) 

  

sigma_e 51,10 

rho 0,33 

F test that all u_i=0: F (2350, 9399) = 

2.46   
Prob > F = 0.0000 



En el modelo de regresión de efectos fijos, se evidencia la significancia estadística de las 

mismas variables del modelo de efectos aleatorios. Esto permite concluir que para este panel 

de datos, bajo los dos modelos de regresión, los gastos de administración y el factor de 

apalancamiento explicarían el amplificador de riesgo (beta) de las empresas del sector 

servicios. 

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

Variable 

Coefficients 

(b) (B) (b-B) 
sqrt(diag(V_b-

V_B)) 

fe1 re1 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 Administración/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 

que mejor representa el comportamiento de los datos es el de efectos fijos. 

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

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations 

Beta ROE 

overall 16,93 1.938,85 -54.986,59 201.714,30 N 11.755 

between  869,10 -10.923,21 40.408,85 n 2.351 

within  1.733,22 -44.046,45 161.322,40 T 5 

Ventas/Patrimonion-1 

overall 3,34 28,70 -1.708,20 1.209,42 N 11.755 

between  11,46 -116,53 197,29 n 2.351 

within  26,31 -1.588,32 1.108,91 T 5 

Costo de 

Ventas/Patrimonion-1 

overall 1,94 17,73 -778,59 1.139,51 N 11.755 

between  7,57 -55,49 155,86 n 2.351 

within  16,04 -721,16 1.007,45 T 5 

Gastos de Administración/ 

Patrimonion-1 

overall 0,77 10,51 -783,53 472,86 N 11.755 

between  3,66 -49,87 91,84 n 2.351 

within  9,85 -732,89 523,50 T 5 

Gasto de 

Ventas/Patrimonion-1 

overall 0,35 5,63 -60,56 454,18 N 11.755 

between  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 dispersión de los datos también aumenta. 

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

 Variable 
Beta 

ROE 

Ventas / 

Patrimonion-1 

Costo de 

Ventas 

/Patrimoni

on-1 

Gastos de 

Administración

/Patrimonion-1 

Gasto de 

Ventas/ 

Patrimonion-1 

Factor de 

Apalancamiento 

Beta ROE 1,00      

Ventas/Patrimonion-1 
0,02 1,00     

0,02      

Costo de Ventas/Patrimonion-1 
0,02 0,91 1,00    

0,03 0,00     

Gastos de 

Administración/Patrimonion-1 

0,02 0,79 0,54 1,00   

0,07 0,00 0,00    

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

0,48 0,00 0,00 0,00   

Factor de Apalancamiento 
0,92 0,01 0,01 0,01 0,00 1,00 

0,00 0,20 0,23 0,24 0,83  

Se evidencia una correlación fuerte entre el factor de apalancamiento y el Beta Contable 

ROE, por lo que se confirma, en esta estimación, la relación que existe entre el 

apalancamiento financiero de una empresa y el riesgo de esta. Para el resto de las variables 

la relación es escaza. 

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

ROE ajustado.  

Random-effects GLS regression   Number of obs = 11.755 

Group variable: Empresa   Number of groups = 2.351 

R-sq: 

within = 0,87   

Obs per group: 

min = 5 

Between= 0,76   avg = 5 

overall =  0,85   max = 5 

      Wald chi2 (5) 71.259,51 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)    Prob > chi2 0,00 

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 

Administración/Patrimonion-1 
-3,42 3,57 -0,96 0,34 -10,40 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 

 (fraction of variance due to u_i) sigma_e 687,15 

rho 0,15 

En la regresión través del modelo de efectos aleatorios para el beta contable apalancado 

estimado a través del ROE, se evidencia que la única variable estadísticamente significativa 

es el factor de apalancamiento. Considerando lo anterior, se puede observar que en este 

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

Tabla 9. Modelo de Regresión 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 

R-sq: 

within = 0,87   

Obs per group: 

min = 5 

between = 0,76   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 P>|t| 
[95% Conf. 

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 Administración/ 

Patrimonion-1 
6,11 3,96 1,54 0,12 -1,65 13,86 

Gasto de Ventas/Patrimonion-1 5,33 3,55 1,50 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 -45,80 -20,65 

sigma_u 446,50 
  

 (fraction of variance due to u_i) 

Prob > F = 0.0000 

sigma_e 687,15 

rho 0,30 

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 única variable estadísticamente significativa es el factor de apalancamiento. Confirmando, 

desde el punto de vista financiero, la importancia que tiene esta variable dentro de la 

estimación 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)) 



fe1 re1 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 

Administración/Patrimonion-1 

6,11 -3,42 9,53 1,72 

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 

metodología de regresión del beta contable apalancado, que el modelo que mejor representa 

el comportamiento de los datos es el de efectos fijos. 

Consideraciones finales 

La utilización del beta contable permite medir, de forma acertada, el riesgo en organizaciones 

que no cotizan en un mercado de valores (alto porcentaje en Colombia) concentrándose en el 

riesgo intrínseco de la compañía. Este coeficiente es útil, dado que plantea su cálculo 

utilizando la información contable disponible, lo cual permite identificar la relación 

específica entre el riesgo de la empresa y el riesgo sistemático.  

La aplicación del procedimiento planteado permite calcular el rendimiento en empresas, con 

capital cerrado, del sector servicios. Su metodología práctica permite evitar las restricciones 

teóricas y técnicas para la estimación 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 estadísticos 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 características de las empresas con mayor 

riesgo será 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 está más 

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 estimó 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 dueños de las compañías de enfrentar eventos adversos. 
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