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Resumen: en paises cuyas economias se caracterizan por mercados financieros poco desarrollados y la escasa disponibilidad de informacién
bursatil, el modelo CAPM tradicional presenta limitaciones en su aplicacién, por lo que es dificil la valoraciéon de las empresas en este entorno.
Este trabajo tuvo por objetivo estimar el rendimiento operativo contable esperado para los diferentes sectores empresariales ecuatorianos, utili-
zando una adaptacién del modelo CAPM basada en datos contables, especialmente en el rendimiento operativo sobre el capital contable OROE
(Operational Return on Equity). Para esto se analiz6 una serie de datos histéricos tomados de la base de la Superintendencia de Compatiias, Valores
y Seguros para el periodo 2013-2023. La muestra utilizada consisti6 en 374 340 observaciones. Se realizaron estimaciones utilizando el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), se obtuvieron los siguientes resultados de los valores del Rendimiento Contable Requerido ubicando
el valor minimo de 9.69 % en el sector de Transporte y almacenamiento, en comparacién con el sector de Arte, entretenimiento y recreacion que
present6 el valor médximo de 15.16 %. El trabajo concluy6 que, en el caso de Ecuador, el uso de datos contables y el Beta contable surgen como
una alternativa para los modelos tradicionales. Esto genera una forma mds precisa para analizar el equilibrio entre riesgo y rendimiento en las
decisiones financieras de las empresas no cotizadas, proporcionando una metodologia replicable en economias con contextos similares.
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Abstract: in countries with economies characterized by underdeveloped financial markets and limited availability of stock market information,
the traditional CAPM model presents limitations in its application, making it difficult to value companies in this environment. The objective of
this research was to estimate the expected accounting operating performance for different Ecuadorian business sectors, using an adaptation of
the CAPM model based on accounting data, specifically the operating return on equity (OROE). To this end, a series of historical data taken from
the Superintendency of Companies, Securities and Insurance database for the period 2013-2023 was analyzed. The sample consisted of 374,340
observations. Estimates were made using the Ordinary Least Squares (OLS) method, obtaining the following results for the Required Accounting
Return values, locating the minimum value of 9.69% in the Transportation and Storage sector, compared to the Arts, Entertainment and Recreation
sector, which presented the maximum value of 15.16%. The work concluded that, in the case of Ecuador, the use of accounting data and accoun-
ting Beta emerge as an alternative to traditional models. This generates a more precise way to analyze the balance between risk and return in the

financial decisions of unlisted companies, providing a replicable methodology in economies with similar contexts.

Keywords: entreprise, financial resources, financial statements, investment, rate of return.

La estimacién del rendimiento operativo neto
contable requerido y la evaluacién del riesgo en
el sector empresarial son importantes para el pro-
ceso decisorio financiero y de inversion. Isaac
et al. (2024) afirmaron que estas estimaciones
influyen directamente en el desempefio de las
empresas. El modelo tradicional CAPM (Capi-
tal Asset Pricing Model), formulado por Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), ha sido
ampliamente adoptado en economias desarro-
lladas para estimar el rendimiento ajustado al
riesgo sistematico a través del coeficiente Beta.
No obstante, su aplicacién en economias emer-
gentes, como la ecuatoriana, presenta limitaciones
relevantes debido a particularidades estructurales
y contextuales propias de estos mercados: escasa
disponibilidad de datos bursatiles, ya que, en
los paises en desarrollo, los mercados bursatiles
suelen estar poco consolidados y exhiben una
elevada volatilidad; la tasa libre de riesgo (TLR)
no es representativa, esto, debido a que el CAPM
utiliza la rentabilidad de los bonos del Tesoro de
EE. UU. ajustada por inflacién como TLR, lo cual
no refleja las condiciones politicas, econémicas y
sociales de pafses emergentes; y, existen diferen-
cias metodoldgicas entre datos contables y finan-
cieros, ya que el retorno esperado del mercado
en el CAPM se basa en la variacién continua de
cotizaciones en el mercado de valores, mientras
que los datos contables tienen una periodicidad
anual y estdn relacionados con la operacion del
negocio, no con la especulacién financiera. Vé-
lez-Pareja (2002) afirmé que, para las empresas
de paises en desarrollo que no cotizan en bolsa,
el modelo CAPM es inconsistente con la realidad.

Una alternativa para el uso de CAPM en eco-
nomias en desarrollo son los coeficientes Beta
contables, que miden la relacién entre las rentabi-
lidades operativas netas contables y los patrones
del sistema que afectan a un grupo de empresas
definidas como mercado. En el trabajo de Menén-
dez et al. (2008), se describié un vinculo entre el
coeficiente Beta y los indicadores financieros de
riesgo conocidos como Accounting Risk Measures
(ARMs). Por su parte, Gambi ef al. (2014) sefia-
laron que un coeficiente Beta contable también
podria ser un estimador del Beta de mercado de
una empresa. La correspondencia entre ambos
tipos de coeficientes Beta sugiere una integracién
tedrica relevante entre los datos financieros y
la informacién de mercado. Esta transposiciéon
metodoldgica facilita la aplicacion de modelos
financieros a datos contables, enriqueciendo el
conjunto de herramientas disponibles para ana-
listas y estudiosos en valoracién de compaiiias.
Ademads, Hill y Stone (1980) confirmaron que hay
una relacién de equivalencia funcional entre los
coeficientes Beta contables y sus homélogos en el
mercado, basada fundamentalmente en que los
resultados financieros documentados en la con-
tabilidad se consideran producto de un proceso
probabilistico cuya arquitectura fundamental es
comparable a aquella que determina y configura
los rendimientos que las acciones generan en los
mercados bursatiles.

Esta investigacion se fundamenta en el interés
académico por los coeficientes Beta contables y
su relacién con el rendimiento ajustado al riesgo.
Vivanco (2017) destacé que el coeficiente Beta es
un indicador sustancial del riesgo asumido en
decisiones de inversién, mientras que estudios
recientes, como el de Rutkowska et al. (2024),
han demostrado que los enfoques basados en
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datos contables ofrecen resultados prometedores
para identificar riesgos sistematicos en mercados
emergentes. Isaac et al. (2021) subrayaron que
la informacién contable posee cualidades ttiles
para analisis financieros en escenarios con limi-
taciones de datos bursdtiles. De este modo, la
analogia funcional entre Betas contables y Betas
de mercado no constituye un mero paralelismo
tedrico, sino una herramienta operativa que am-
plia significativamente el horizonte del anélisis
financiero contemporaneo.

El objetivo central de este estudio es estimar
el rendimiento operativo contable requerido para
sectores de la economia ecuatoriana mediante un
modelo adaptado del CAPM con datos contables,
utilizando como variable clave el Rendimiento
Operativo Neto sobre el Capital Contable (Ope-
rating Return on Equity, OROE). De esta manera,
en el estudio se propone una metodologia que
puede ser replicable para otros mercados emer-
gentes con caracteristicas similares al caso de
estudio. Para este proposito, se utilizaron 374 340
observaciones provenientes de la base de datos
de la Superintendencia de Compaiifas, Valores
y Seguros (SCVS) (2024), abarcando el periodo
desde 2013 hasta 2023. Las estimaciones fueron
obtenidas aplicando el método de Minimos Cua-
drados Ordinarios (MCO).

Los coeficientes Beta obtenidos a partir de
informacién contable representan una opcién
s6lida para estimar el riesgo sistemético en con-
textos donde los mercados bursatiles carecen de
profundidad. La aplicacién del modelo OROE
propuesto en este estudio, sustentado en datos
financieros de empresas, permite establecer una
metodologfa replicable para analizar inversiones
y gestionar riesgos de manera efectiva dentro
de distintos sectores econémicos en Ecuador.
Estos coeficientes contables se convierten asi en
referencias clave para orientar decisiones finan-
cieras e identificar oportunidades de inversién
en escenarios con acceso limitado a informacién
de mercado.

El presente articulo se organiza en secciones.
Posterior a la introduccién, en donde se contex-
tualiza la problematica y se justifica el uso de
coeficientes Beta contables en mercados poco
desarrollados, se presenta una revisién de lite-

ratura compuesta por marco tedrico y estado de
arte, en esta seccidn se revisa los fundamentos
del modelo OROE y su relacién con la medicién
del riesgo sistematico. La metodologia describe
el enfoque utilizado para calcular los coeficientes
a partir de informacién contable. En la siguiente
seccion se presentan los resultados aplicados a
sectores econdémicos ecuatorianos, y finalmente,
las conclusiones destacan las implicaciones para
la evaluacién financiera y las posibles lineas de
investigacién futura.

Revision de literatura

Marco teodrico

Los riesgos financieros son la representacién
de la probabilidad de que los rendimientos obte-
nidos de una inversién sean diferentes a los espe-
rados (Gitman y Zutter, 2016). La compensacién
por el riesgo asumido se define como retorno; en
este sentido, cuanto mayor sea el riesgo, mayor
debe ser la compensacién (Orellana ef al., 2020).
El retorno sobre el capital contable (ROE) mide
la ganancia obtenida por la inversién de los ac-
cionistas comunes en la empresa (Caicedo, 2022).
Otro indicador utilizado es el retorno sobre acti-
vos (ROA), que muestra la capacidad del activo
para generar beneficios sin depender del método
de financiacion utilizado (Isaac et al., 2021).

El modelo de precios de activos de capital
(CAPM), desarrollado por Sharpe (1964), Lintner
(1965) y Mossin (1966), establece que los rendi-
mientos de los activos son una funcién lineal de
su riesgo sistemdtico equivalente, medido por el
coeficiente Beta (Aguilar, 2017). Este coeficiente es
la pendiente de la linea de regresién que modela
los rendimientos de los valores sobre la prima de
riesgo del mercado (Bedoui y BenMabrouk, 2017;
Sarmiento y Sadeghi, 2014). El coeficiente Beta es
un componente fundamental del modelo CAPM;
los valores que este adopte indican la sensibilidad
de la empresa frente al mercado y se determinan
midiendo las variaciones en los rendimientos de
la compaiifa en relacién con los cambios en las
ganancias del mercado (Tdmara et al., 2017).
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El célculo del coeficiente Beta apalancado se
fundamenta en la relacién entre la covarianza de
los rendimientos del mercado y de un activo y la
varianza de los rendimientos del mercado (Isaac
et al., 2024; Zainul et al., 2021), lo cual se puede
presentar matematicamente como una medida del
riesgo sistemdtico ajustado por el apalancamiento
financiero, representado en la ecuacién 1:

COV (R,R,,)
p-—— (1)
VAR(R,,)

Donde:
* ;= Beta del activo o empresa.

e COV (R,R,,) = Covarianza de los rendi-
mientos del activo contra los rendimientos
del mercado.

e  VAR(R,,) = Varianza de los rendimientos
del mercado.

Valverde y Caicedo (2020) indicaron que los
resultados del coeficiente beta muestran la volati-
lidad del activo frente al mercado. Cabe mencio-
nar que, de acuerdo con Phuoc et al. (2018), para
el cdlculo del coeficiente Beta se utiliza también
comunmente el método de MCO, (asumiendo
una distribuciéon normal de los rendimientos de
los valores). Por otra parte, para determinar el
coeficiente Beta desapalancado se utiliza la fér-
mula de Hamada (1972) y la férmula ajustada de
Rubinstein (1976), como muestra la ecuacién 2:

P

p=— ()
[1+(1-T)(D/E)]

Donde:
* [, =Beta desapalancado.

e f,=Beta del capital de la empresa apa-
lancado.

* T =Tasa de impuestos.
e D= Valor contable de la deuda total.

e E =Valor contable del patrimonio neto.

Coeficientes Betas Contables

En afios recientes, el interés por estudiar los
coeficientes Betas contables y su relacién con
el rendimiento ajustado al nivel de riesgo, ha
crecido considerablemente. El concepto de Beta
contable fue propuesto por Gonedes (1973), el
cual mide la sensibilidad del retorno contable de
una empresa con respecto al rendimiento conta-
ble promedio del mercado (Mellado et al., 2011).
Segtin Vélez-Pareja y Tham (2012) para que los
valores contables sean cercanos al mercado estos
debieron haberse ajustado a la inflacién o los
valores de los activos deben haberse reevaluado.
Segun Lépez-Dumrauf (2006) si la correlacion
entre el coeficiente Beta de mercado y el Beta
contable es significativa, el Beta contable se po-
dria considerar como una representacién del
coeficiente Beta del mercado.

Los coeficientes Betas contables son utilizados
en economias emergentes en donde existen limi-
taciones para el cdlculo tradicional, tales como:
pocas transacciones en Bolsa, alta volatilidad, au-
sencia de datos estadisticos (Poquechoque, 2020;
Isaac et al., 2021) o en empresas que no cuentan
con datos histéricos del precio de sus acciones
(Tamara et al., 2017). Se puede entonces conside-
rar que los coeficientes Betas contables son otra
forma de determinar el riesgo de una empresa
de capital cerrado (Reyes-Clavijo et al., 2023).

La medicién del retorno contable puede reali-
zarse mediante el beneficio contable (ya sea ope-
racional o neto), el ROE, el ROA u otro indicador
similar. El retorno de mercado puede ser el ROA
0 ROE promedio. La utilidad clave del coeficiente
Beta contable radica en la mayor disponibilidad
de informacién financiera en comparacién con
los datos de mercados accionarios. Incluso en
empresas no cotizadas, los registros contables son
accesibles y permiten, teéricamente, calcular un
indicador de riesgo sistemdtico andlogo al utiliza-
do para empresas listadas en bolsa (Russo, 2011).

La literatura financiera sugiere que la renta-
bilidad esperada de un activo () depende de una
TLR que compensa al inversor por el retraso en
su consumo en el tiempo y por la pérdida de
poder adquisitivo (), y de una prima vinculada
a los riesgos empresariales y financieros de la
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inversion. Esta prima estd determinada por la
cantidad de riesgo asumido por el inversor que
multiplica el precio de cada unidad de riesgo )
(Rutkowska et al., 2024). Esta relacién, bien cono-
cida en finanzas y descrita por el Modelo CAPM,
puede expresarse mediante la ecuacién 3:

Ri=Rs+ Bj (R,-R)) (3)

Beaver et al. (1970) sostuvieron que las cifras
contables estdn integradas en el riesgo sistemadtico
de las empresas cotizadas en bolsa. En su analisis,
consideraron ratios financieros como el pago de
dividendos, el crecimiento empresarial, el apa-
lancamiento financiero y la variabilidad de los
beneficios como factores relevantes que explican
este riesgo. Watts y Zimmerman (1986) argumen-
taron que es factible calcular un coeficiente Beta
con datos contables para empresas no cotizadas.

Arcas (1991) estudi6 el riesgo sistemdtico y su
relacién con variables contables para una muestra
de bancos esparioles. El coeficiente Beta calculado
con ratios contables es una medida del riesgo de
mercado y puede ser una buena aproximacién al
riesgo sistemadtico. Se concluyé que las variables
contables relacionadas con el riesgo de mercado
fueron la variabilidad de los rendimientos y de
los dividendos.

Azofra et al. (1997) analizaron el riesgo de las
industrias espafiolas a través de datos de panel
con 17 ratios financieros. Se afirmé que en los
datos contables se reflejan hechos importantes
para la empresa que también se manifiestan en
el comportamiento de las cotizaciones en la bolsa
de valores. Se determiné que los factores que mds
influyen en el riesgo sistematico son la flexibili-
dad operativa, el tamafio del activo y los apa-
lancamientos, tanto financiero como operativo.

Por otra parte, Isaac et al. (2021), en un es-
tudio aplicado a empresas colombianas, deter-
minaron que los resultados del CAPM basados
en los coeficientes Beta calculados con el ROA
mostraron resultados positivos para todas las
empresas, mientras que el CAPM basado en los
coeficientes Beta calculados con el ROE reporté

rendimientos desiguales. Esta investigacion re-
salt6 que el coeficiente Beta contable constituye
una medida confiable del riesgo y enfatiza la
importancia de contar con informacién conta-
ble apegada a las normas internacionales para
obtener un anélisis efectivo.

El estudio de Rutkowska y Markowski (2022)
aseverd que los coeficientes Beta basados en ROE
se enfocan en la rentabilidad del capital de los
propietarios de acciones, mientras que los coefi-
cientes Beta basados en ROA miden la eficiencia
operativa general. Ademds, la estructura de ca-
pital puede afectar mds al ROE que al ROA. Los
estudios empiricos muestran diferencias en los
resultados obtenidos con cada método.

Dentro de este contexto, la mayoria de los
estudios sobre los coeficientes Beta contables se
centran en economias avanzadas, dejando un
vacio en la investigacién sobre su aplicacién en
mercados emergentes. Estos mercados presentan
caracteristicas tinicas, como una menor capitali-
zacién bursétil y una alta volatilidad, que pueden
afectar la estimacién del coeficiente Beta. En este
sentido, la falta de estudios limita la comprensién
de como los coeficientes Beta contables pueden
ser utilizados eficazmente en estos entornos (Mar-
tinez et al., 2014).

Por otro lado, Poquechoque (2020) sefiala que
existen pocos estudios que aborden la extrapo-
lacién de coeficientes Beta contables a empresas
no cotizantes, lo que evidencia la necesidad de
un andlisis méas profundo sobre cémo aplicar los
coeficientes Beta contables de empresas cotizadas
a aquellas que no estdn en el mercado, especial-
mente en contextos donde la informacién es es-
casa. Otra drea poco explorada en la estimacién
del coeficiente Beta contable estd relacionada con
el impacto de factores no contables, como cam-
bios macroeconémicos o eventos especificos de la
industria, y su influencia en la relacién entre los
desempefios contables y los del mercado. Se ha
establecido que el entorno puede marcar una di-
ferencia, observdndose que el contexto econémico
y las caracteristicas especificas de la industria
pueden influir en la validez del coeficiente Beta
como predictor del rendimiento (De Sousa, 2013).

Asociado a estos factores, también se requiere
mds investigacion sobre la influencia del apalan-
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camiento financiero en la estimacién del Beta
contable, dado que el ROE y el ROA pueden verse
afectados por el apalancamiento de la empresa.
Los vacios de investigacién actuales en los coefi-
cientes Beta contables destacan dreas importan-
tes para mejorar su estudio, aumentando asf su
utilidad en la valoracién de activos y la gestién
de riesgos. Es necesario evaluar la solidez de los
resultados obtenidos mediante estos coeficientes,
lo que incluye verificar la efectividad de los méto-
dos utilizados y asegurar que los resultados sean
consistentes en distintos momentos y condiciones
del mercado (Martinez et al., 2014).

En lo referente a las metodologias utilizadas
para el célculo de los coeficientes Beta, se pue-
den mencionar aproximaciones técnicas como la
regresion lineal (Poquechoque, 2020); los Mini-
mos Cuadrados Ordinarios (MCO), el andlisis de
varianza y la correlacién, usados para analizar la
relacion entre el Beta y otras variables (De Sousa,
2013); y modelos alternativos, como por ejemplo

el Downside CAPM (D-CAPM), que adapta el
enfoque tradicional del CAPM para mostrar el
comportamiento de los inversores en mercados
con alta volatilidad. Igualmente, existen méto-
dos cualitativos para la estimacion del Beta, tales
como el método Noderfelase, el método Martillo
y el método Nadeflex (Poquechoque, 2020). Las
metodologfas para calcular los coeficientes Beta
contables y de mercado presentan diferencias
significativas en su enfoque y resultados. La se-
leccién del método apropiado estd condiciona-
da por el contexto particular de la empresa y el
panorama de mercado en el que se desenvuelve.
Como se mencioné anteriormente, aunque se han
propuesto diversas metodologias para calcular el
coeficiente Beta contable, atin existe un vacio en
la comparacién sistemadtica de estas metodologias
(Tédmara et al., 2017).

Enla tabla 1 se expone en resumen la relacién
entre el riesgo sistemdtico y datos contables.

Estudios sobre la relacion entre el riesgo sistemdtico y datos contables

Autores Resultados
Logue y Merville (1972) El riesgo sistematico estd condicionado por indicadores financieros.
Hamada (1972) El coeficiente Beta empresarial se calcula en base al Beta de mercado, su deuda y su

valor de mercado.

Pettit y Westerfield (1972)

Existe correlacién entre los Betas del flujo de caja y los Betas del mercado.

Gonedes (1973) Se detect6 una relacion entre el riesgo de mercado y el riesgo basado en datos contables.
El riesgo sistematico tiene relacién con indicadores de endeudamiento, crecimiento de
Breen y Lerner (1973) . - ..
los beneficios, tamafio y reparto de dividendos.
Melicher (1974) El riesgo sistematico estd relacionado con un conjunto de ratios financieros.

Beaver y Manegold (1975)

Aproximadamente el 20 % de la variacién en el coeficiente Beta del mercado se explica
por los Betas contables.

Relacién entre el riesgo sistemdtico y ratios de: rentabilidad, cash flow/deuda, cobertu-

Bildersee (1975) -
ra y tamano.

Thompson (1976) L.os modelos basados en Betas contables son mejores para explicar las diferencias en el
riesgo de mercado.

Bowman (1979) Existe una relacién con el apalancamiento y el Beta contable.

Hill y Stone (1980) Las modificaciones tanto en la estructura de la deuda como en el riesgo operacional

desempefian un papel importante en la configuracion y evolucién de los Betas del mercado.
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Elgers (1980) miento y Beta contable.

Relacién del riesgo sistemdtico con apalancamiento, tamafio, variabilidad de los rendi-

Mandelker y Rhee (1984) mercado

Existe una relacién entre el apalancamiento financiero y operativo y los Betas del

Karels y Sackley (1993) mercado

Detectaron una relacién consistente entre el coeficiente Beta contable y el Beta de

Ball et al. (1993)

El beneficio contable puede ser un indicador del riesgo de mercado.

Laveren et al. (1997) apalancados

Las variables contables pueden estimar Betas de mercado apalancados o no

Brimble y Hodgson (2007) contables

Existe una fuerte asociacién entre las variables operativas y de crecimiento y los Betas

Ecker et al. (2009)

Las variables contables presentaron mayor poder explicativo del coste del capital social
de las empresas en entornos con baja cantidad de informacién.

Nota. Adaptado de Azofra et al. (1997) y Gambi et al. (2014).

Para el estudio se consideraron 544 308 obser-
vaciones que presentaron balances financieros en
la pdgina Web de la SCVS (2024) desde 2013 hasta
el 2023 que fue el dltimo afio de registro dispo-
nible. Para una mayor coherencia y objetividad
en los resultados, no se consideraron empresas
inactivas, es decir, empresas que no presentaron
ingresos operacionales, ademads, se eliminaron
datos atfpicos de los indicadores financieros
utilizados en el anélisis, de acuerdo con limites
establecidos por cuartiles en un diagrama de caja
(Madrid et al., 2022), segtin las ecuaciones 4 y 5.
Donde, Q3 es el cuartil tres, Q1 es cuartil uno y
Q3-Q1 es el rango intercuartilico. Una vez realiza-
da la depuraciéon quedaron 374 340 observaciones.

Dato atipico superior > Q3+1.5 (Q3-Q1) (4)
Dato atipico inferior > Q1-1.5 (Q3-Q1) (5)

En la ecuacién 6 se presenta el modelo CAPM
clasico, el cual se considera como base para el
modelo propuesto. Esta férmula indica la relacién
riesgo-rendimiento exigida por los inversores

i

para un activo “i”, basada en datos histéricos de
rentabilidad de sus acciones y del indice bursatil.

E(RI) = Rf + ﬁi* (E (Rm) - Rf) (6)

Donde:

e E(R) = Rendimiento requerido por los
inversores en el activo i.

* R;=Tasalibre de riesgo.
e ;= Coeficiente Beta del sector.

* (E(R,) =Rendimiento promedio de mer-
cado.

No obstante, en el contexto ecuatoriano, los
rendimientos generados por las acciones empresa-
riales y los indicadores del mercado de valores ca-
recen de relevancia estadistica y representatividad
econdmica. Para superar esta limitacién metodo-
légica, se plantea un enfoque alternativo mediante
el uso de informacién contable, especificamente
mediante el indicador de rentabilidad operativa
sobre el patrimonio (OROE, Operative Return on
Equity), el cual permite cuantificar el balance entre
riesgo y rendimiento desde una perspectiva opera-
cional fundamentada en estados financieros. Este
célculo se formaliza en la ecuacién 7, ofreciendo
una métrica adaptada a las particularidades de las
empresas en economias emergentes con mercados
de capitales poco desarrollados.

Utilidad Operativa sin impuestos;
OROE =

Patrimonio,;
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En este sentido, la ecuacién de riesgo-rendi-
miento planteado en la ecuacién 6 se expresa de
la siguiente manera:

RCR1 = Rfc + ﬁci * (Rmc - Rfc) (8)
Donde:

* RCR; = Rendimiento contable requerido
por los inversores en el activoi que es el .

® Ry = Tasalibre de riesgo contable, o tasa
de rentabilidad operativa contable sin
impuestos a la que se puede invertir sin
riesgo.

® Bc;= Coeficiente Beta contable del sector.

* R,.= Rendimiento Contable promedio de
mercado, que es el del mercado.

Para la estimacién de la ecuacioén 8, se siguie-
ron algunos pasos:

1. Estimar el coeficiente Beta contable.

2. Determinar la TLR y la prima de riesgo
sistematico.

3. Calcular el Rendimiento Contable Reque-
rido planteado en la ecuacién 8.

Para dar cumplimiento del primer paso, con
un set de datos de series temporales, se utilizé
el método de estimaciéon de MCO en el cual se
relacionaron mediante una regresién el de cada
sector con el R,,.

RCR; =Bo+ (Rme) + 14, o)

El coeficiente Beta (Bc) ( mide la relacién
del rendimiento de un activo (sector) y el ren-
dimiento del mercado; se considera un sector
riesgoso cuando el Beta calculado es superior
a uno. Autores como Rutkowska (2022) propo-
nen coeficientes Beta contables como medidas
de sensibilidad en el riesgo de mercado, quienes
emplearon el ROA y el ROE. Gréficamente, a la
ecuacién 9 se la denomina como la ecuacién de
la linea caracteristica contable.

El segundo punto se realiz6 una regresiéon
entre el coeficiente Beta contable estimado de
la ecuacién 9 (B)y el rendimiento contable re-
querido de cada sector (18 sectores). Con esta
regresion se estimé la rentabilidad libre de riesgo
de la economia ecuatoriana (Ry) y la prima de
riesgo de mercado (E(R,.) - Rr). Vale la pena
mencionar que Ry, es una tasa de rentabilidad
operativa contable a la que se puede invertir sin
riesgo. Finalmente, con todos los pardmetros de
la ecuacién 8, se estimé el Rendimiento Contable
Requerido de cada sector.

Es necesario mencionar que el método de
MCO necesita cumplir ciertos supuestos impor-
tantes para que sus estimadores sean eficientes e
insesgados (Wooldridge, 2016). En este sentido se
requiere que exista linealidad en los pardmetros;
valores fijos de la variable independiente y que
no esté correlacionada con el término de error
cov(X,u;) = 0;la media de error es igual a cero,
E(u; / X;) = 0; Homocedasticidad, var(u;) = 0% no
autocorrelacién cov(u;, u;/ X;, X;) =0, y el nimero
de observaciones tiene que ser mayor al nimero
de pardmetros a estimar (Gujarati y Porter, 2009).

Finalmente cabe recalcar dos aspectos: el pri-
mero tiene que ver con las pruebas de hipétesis
realizadas tanto para verificar el cumplimiento
de los supuestos de MCO, asi como, la signifi-
cancia individual y global del modelo se utilizé
un nivel de significancia del 0,05. El segundo, es
que en la regresién planteada en la ecuaciéon 9 se
obtuvieron los coeficientes de determinacion, la
misma que determina el nivel de poder explica-
tivo del rendimiento de mercado al rendimiento
del sector analizado.

Como primer paso, se estimaron los coefi-
cientes Betas contables utilizando la ecuacién 9,
mediante el método de MCO. Los resultados se
muestran a continuacion:

© 2025, Universidad Politécnica Salesiana, Ecuador
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-8618



Estimacién del rendimiento operativo contable en sectores empresariales del Ecuador: adaptacion del Modelo CAPM

Coeficiente Beta del sector societario del Ecuador, segiin la Clasificacién Nacional de Actividades
Econémicas del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2012)

CIIU Descripcion Beta R2 * ** e
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. 111 0.93 si no si
B Explotaciéon de minas y canteras. 0.82 0.95 no no si

Industrias manufactureras.

0.99 0.97 no no si

D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 0.79 0.88 no no st
E Distribucién d(? agua alcantarillado, gestién de desechos y activida- 0.98 0.80 no no of
des de saneamiento.
F Construccién. 1.26 0.95 no no si
G Comercio al por mayor y al por menor reparacién de vehiculos 1.02 0.97 no no of
automotores y motocicletas.
H Transporte y almacenamiento. 0.61 0.93 no no st
I Actividades de alojamiento y de servicio de comidas. 0.95 0.78 no no sf
J Informacién y comunicacién. 0.95 0.89 si no si
K Actividades financieras y de seguros. 0.77 0.83 no no si
L Actividades inmobiliarias. 0.76 0.89 st no si
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas. 1.04 0.89 no no sf
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo. 0.99 0.94 no no st
P Ensefianza. 1.04 0.94 no no si
Q Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia social. 1.29 0.89 no no sf
R Artes, entretenimiento y recreacion. 1.39 0.76 no no si
S Otras actividades de servicio. 1.22 0.81 no no si

Nota. * Heterocedasticidad ** Autocorrelacion

Las estimaciones muestran a los sectores R, Q
y F con mayor riesgo, cada uno con coeficiente
Beta contable de 1.39, 1.29 y 1.26 respectivamente.
Sin embargo, los sectores con un menor nivel de
riesgo son el H, Ly K, cada uno con un coeficiente
Beta del 0.61, 0.76 y 0.77 respectivamente.

Cabe mencionar que para la estimacion de la
linea caracteristica contable de cada sector, el ren-
dimiento de mercado resulté ser estadisticamente
significativo en todos los casos planteados en la
tabla 2, con un nivel de significancia del 0.05, y
su nivel de explicacién a la variacién del rendi-

*** Normalidad en residuos

miento contable de cada sector fue relativamente
alto en todos los casos.

Como se mencioné anteriormente, para la
economia ecuatoriana, el método de estimacion
del Beta de los sectores se lo realiz6 con el mé-
todo de MCO, de forma que en caso de incum-
plimiento de estos supuestos las estimaciones
dejan de ser las mejores. Por este motivo en la
tabla 2, muestra la verificacion de estos supuestos
para las estimaciones realizadas. Debe sefialarse
que se realizaron pruebas de Heterocedasticidad
(Breush, Pagan, Godfrey), de Autocorrelacién
(Breusch, Godfrey) y Normalidad de los residuos
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(Jarque, Bera). En todos los casos, se verificé el
supuesto de normalidad en los residuos, no au-

Se realiz6 una regresion entre el rendimiento
promedio de mercado con los coeficientes Betas

estimados de la tabla 2, el método de estimacién
utilizado fue el de MCO. Los resultados fueron:

tocorrelacion, sin embargo, en tres de los sectores
analizados presentan heterocedasticidad.

Indicadores estadisticos

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad
Intercepcién 0.0543 0.0260 2.0829 0.0527
Beta 0.0683 0.0261 2.6149 0.0181

El planteamiento de la ecuacién es:
E(RC;) = 0.0542 + Bc; * 0.0683 + 11, (10)

Los resultados de la ecuacién 10 muestran que
la TLR para la economia ecuatoriana, en el perio-
do estudiado, fue de 5.42 % y la prima de riesgo
de mercado fue del 6.83 %. Del modelo estimado,
se verifico la presencia de homocedasticidad, no
autocorrelacién y normalidad de residuos a través

del test de Breusch, Pagan, Godfrey; Breusch y
Godfrey y Jarque, Bera respectivamente.

Una vez estimados todos los componentes de
la ecuacién 10, se calculé el rendimiento requeri-
do contable (ver figura 1):

Rendimiento contable requerido (RCR) del sector societario del Ecuador
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La figura 1 ratifica los resultados de los coe-
ficientes Betas contables expuestos en la tabla 2
que muestran que los sectores R, Q y F son los
mds riesgosos, y, por lo tanto, son los sectores con
mayor rendimiento requerido 15.16 %, 14.44 % y
14.24 % respectivamente.

Para comprobar que las empresas de un sector
agregan o destruyen valor, se debe comparar el
rendimiento contable requerido estimado con el

rendimiento contable observado de cada sector,
si el rendimiento contable requerido estimado
es mayor al rendimiento contable requerido ob-
servado el sector destruye valor, caso contrario
agrega valor.

Para 2023, la tabla 4 muestra el listado de sec-
tores que agregan y destruyen valor. Se observa
que 3 de los 18 sectores (A, L y R) obtuvieron
rendimientos inferiores al requerido.

Rendimiento contable requerido vs rendimiento promedio del sector societario del Ecuador

CIIU RCR OROE 2023 Valor
A 13.15 % 13.10 % Destruye valor
B 11.12 % 13.06 % Agrega valor
C 12.33 % 18.31 % Agrega valor
D 10.97 % 16.35 % Agrega valor
E 12.26 % 12.49 % Agrega valor
F 14.24 % 15.36 % Agrega valor
G 12.53 % 20.37 % Agrega valor
H 9.69 % 17.26 % Agrega valor
I 12.05 % 19.64 % Agrega valor
J 12.07 % 2221 % Agrega valor
K 10.81 % 19.50 % Agrega valor
L 10.76 % 9.28 % Destruye valor
M 12.68 % 19.32 % Agrega valor
N 12.34 % 18.94 % Agrega valor
P 12.66 % 22.53 % Agrega valor
Q 14.44 % 23.02 % Agrega valor
R 15.16 % 14.62 % Destruye valor
S 13.96 % 26.12 % Agrega valor

Ante las limitaciones expuestas anteriormente
lo propuesto por Sharpe (1964), Lintner (1965)
y Mossin (1966), que es el modelo CAPM tradi-
cional con aplicabilidad a paises con mercados
de capitales desarrollados, se plantea un modelo
alternativo que utiliza coeficientes Beta contables
para estimar el rendimiento operativo contable

requerido (OROE). Este enfoque se fundamenta
en la relacién entre las rentabilidades operati-
vas netas contables y patrones del sistema que
afectan a un grupo de empresas definido como
mercado. Autores como Vélez-Pareja (2002), Me-
néndez et al. (2008), Reyes-Clavijo et al. (2023),
entre otros, han destacado que los coeficientes
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Beta contables pueden ser una aproximacién
valida al riesgo sistemdtico en contextos donde
los datos bursétiles son escasos o inexistentes.
Ademas, estudios recientes como el de Rutkows-
ka et al. (2024) han demostrado que los enfoques
basados en datos contables ofrecen resultados
prometedores para identificar riesgos sistemad-
ticos en mercados emergentes.

A diferencia de los estudios de Sharpe (1964),
Lintner (1965), Bedoui y BenMabrouk (2017),
Sarmiento y Sadeghi (2014), entre otros, que
proponen la estimacion del coeficiente beta y la
obtencién del rendimiento minimo requerido
utilizando informacién de los rendimientos de
acciones, en la presente investigacién se pro-
pone el uso de un CAPM adaptado con datos
contables, en donde, en lugar de utilizar como
insumo principal los rendimientos del mercado
accionario, se utiliz6 el rendimiento operativo
sobre el patrimonio, el cual permite cuantificar
el balance entre riesgo y rendimiento desde una
perspectiva operacional fundamentada en estados
financieros. El enfoque contable es utilizado por
autores como: Gonedes (1973), Mellado et al.,
(2011), Velez-Pareja y Tham (2012), Poquechoque
(2020), Isaac et al. (2021), Faiteh y Aasri (2022) y
Reyes-Clavijo et al. (2023). Adicionalmente, Vos
(1992) y Russo (2011), plantearon argumentos
clave para entender las limitaciones de los Betas
contables en empresas no cotizadas para captu-
rar el riesgo como: a) las empresas del andlisis
suelen concentrar sus operaciones sin estrategias
de diversificacion de activos, b) la ausencia de un
mercado secundario activo dificulta la valoracién
objetiva de sus participaciones y c) los estados fi-
nancieros de estas firmas frecuentemente carecen
de auditorfas rigurosas, lo que afecta la precisién
de los indicadores de desempefio.

Con respecto a la métrica de rendimiento, la
presente investigacién utiliz6 un rendimiento
operativo sobre el patrimonio (OROE), en donde
se considera solamente rendimientos debidos a la
operacion de las empresas, sin embargo, Tdmara
et al. (2017) mencionaron que el ROA no se ve
afectado de manera directa por la estructura de
capital empresarial, dado que mide la eficiencia
operativa sin considerar la fuente de financia-
miento de los activos, ya sea deuda o capital

propio; en cambio el ROE, puede estar conside-
rablemente influenciado por dicha estructura, en
donde se debe considerar que un alto grado de
apalancamiento financiero puede elevar el ROE,
pero también incrementa el riesgo financiero in-
herente a la empresa (Poquechoque, 2020).

Finalmente, para estimar los componentes del
rendimiento minimo requerido, en el presente
trabajo el valor de la TLR se lo obtuvo a través de
una estimacién de MCO, en donde el intercepto
de la regresién representa el 5.43 %, la tasa va a
variar de acuerdo con los métodos de estimacién
o su deduccion. Por ejemplo, Reyes-Clavijo et al.
(2023), 1o hacen a través de la tasa pasiva referen-
cial del banco central que fue de 5.04 %. Otros
autores proponen en el uso de la tasa de letras
del tesoro americano, y los bonos a 10 y 20 afios.

En cuanto al coeficiente Beta, Poquechoque
(2020) y Reyes-Clavijo et al. (2023), se alinean con
la metodologia planteada en este articulo. Los
resultados muestran que los supuestos de MCO
se cumplen en la mayoria de sectores analizados.

El modelo CAPM tradicional no es aplicable
para estimar el rendimiento operativo contable
requerido en economias emergentes debido a
sus limitaciones metodolégicas y contextuales.
Por esta razon, se ha adaptado este modelo a la
realidad ecuatoriana en donde se estima el ren-
dimiento contable requerido para las diferentes
industrias del pafs.

Los coeficientes Beta contables representan
una alternativa viable para medir el riesgo siste-
madtico utilizando datos disponibles en mercados
con poca profundidad bursatil. La implementa-
cién del modelo OROE basado en datos contables
ofrece una metodologfa replicable para evaluar
inversiones y gestionar riesgos en sectores econo-
micos ecuatorianos. El ajuste se realiz6 utilizan-
do rendimientos operativos sobre el patrimonio
(OROE), en lugar de los rendimientos sobre el
patrimonio (ROE) y sobre los activos (ROA). En
este sentido el coeficiente Beta de cada mercado,
el rendimiento promedio de mercado y la TLR
se obtienen utilizando el OROE. Esta adaptacién,
demuestra ser una alternativa viable para estimar
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el rendimiento requerido en un mercado con li-
mitada informacién bursétil como el ecuatoriano.
Este enfoque permite superar las limitaciones de
los métodos tradicionales en economias emergen-
tes con mercados de valores poco desarrollados.

El anélisis revel6 que los sectores R, Q y F
presentan los coeficientes Beta contables mads
altos, indicando un mayor nivel de riesgo en
comparacién con el mercado en general. Conse-
cuentemente, estos sectores también muestran los
rendimientos contables requeridos mds elevados.
Por otro lado, los sectores H, L y K exhibieron los
coeficientes Beta mds bajos, sugiriendo un menor
nivel de riesgo relativo. Esto se traduce en ren-
dimientos contables requeridos mds moderados
para estos sectores.

El estudio estim6 una TLR contable del
5.42 % para la economia ecuatoriana, junto con
una prima de riesgo de mercado del 6.83 %. Es-
tos valores proporcionan puntos de referencia
importantes para la evaluacion de inversiones y
la toma de decisiones financieras en el contexto
ecuatoriano. Al comparar los rendimientos con-
tables requeridos con los observados, se encontré
que la mayoria de los sectores (15 de 18) lograron
agregar valor en el afio 2023. Sin embargo, los sec-
tores A, L y R obtuvieron rendimientos inferiores
a los requeridos, indicando una destruccién de
valor en ese periodo.

Los resultados obtenidos proporcionan una
herramienta valiosa para inversores, gestores y
reguladores en el contexto ecuatoriano. La esti-
macién del rendimiento contable requerido por
sector permite una evaluacién mds precisa del
riesgo y el retorno potencial, facilitando la toma
de decisiones informadas en cuanto a inversién y
asignacién de recursos. Este enfoque contribuye
de manera importante a la comprension del riesgo
y rendimiento en el sector societario ecuatoriano,
ofreciendo herramientas financieras adaptadas a
las caracteristicas especificas de su economia y
proporcionando una perspectiva valiosa para la
adopcién de decisiones financieras en un contexto
de mercado emergente, ampliando el horizonte
del anélisis financiero contemporaneo.

A pesar de los valiosos hallazgos propuesto
por los autores, se considera necesario reconocer
limitaciones y trabajar en algunos aspectos meto-

dolégicos. Por un lado, esta investigacién se ha
basado tinicamente en series temporales, lo cual
dificulta captar la heterogeneidad individual de
las empresas o sectores analizados. Esto también
reduce la cantidad de datos utilizados en las es-
timaciones. Ademds, una variable clave dentro
de los modelos financieros de riesgo-rendimiento
podoria ser la forma en que los agentes econémicos
forman sus expectativas y cémo estas afectan el
rendimiento requerido.

Para futuras investigaciones, lo que conlle-
va es trabajar con modelos dindmicos. En este
sentido, para futuras investigaciones se propone
el uso de datos de panel dindmicos para las es-
timaciones del Beta, la TLR, la prima de riesgo
de mercado y el rol de las expectativas de los
agentes econémicos, con esto, se podria corregir
problemas de endogeneidad y controlar efectos
fijos inobservables.
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