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Resumen

El objetivo del articulo fue presentar una metodologia de conformaciéon de
portafolios en empresas colombianas de capital cerrado. La investigacion se
aplicara la teoria de Markowitz y el indice de Sharper y Treynor; para la cual
se utilizaran los datos de las pequenas y medianas companias de Colombia
gue se encuentran activas, habiendo extraido previamente aquellas con
datos atipicos bajo un enfoque metodoldgico cuantitativo, con un alcance
exploratorio. Asimismo, como el indice de Treynor expresa el exceso de
rentabilidad que la cartera ofrece sobre el rendimiento de un activo libre de
riesgo; sin embargo, a diferencia del indice de Sharpe utiliza el riesgo
sistematico (Bp) y no el riesgo total como medida de volatilidad.

Palabras Clave: Rendimiento, riesgo, beta, apalancado,
compensacion

Abstract

The objective of the article was to present a methodology of portfolio
formation in Colombian closed capital companies. The research will apply
the Markowitz theory and the Sharper and Treynor index; for which data will
be used for small and medium-sized companies in Colombia that are active,
having previously extracted those with atypical data under a quantitative
methodological approach, with an exploratory scope. Also, as the Treynor
index expresses the excess return that the portfolio offers on the return of a
risk-free asset; however, unlike the Sharpe index it uses systematic risk (8p)
and not total risk as a measure of volatility.
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Introduccion

La industria de servicios en Colombia ha experimentado una notable
evolucion a lo largo de los anos, convirtiéndose en un sector clave de la
economia del pais. Asimismo, de acuerdo con Filippo (2011) concluye que los
déficits econdmicos son evidentes en el aspecto financiero, por lo que
coincide en que el financiamiento y el uso de instrumentos financieros son
necesarios para el desarrollo de una economia. Por otra parte, desde la
perspectiva de Mora (2006) se evidencia la creciente demanda de servicios
por parte de la poblacién, los avances tecnoldgicos y los cambios en los
habitos de consumo han impulsado el desarrolloy la transformacion de esta
industria, generando nuevas oportunidades y desafios para las empresas y

profesionales del sector.

Por otra parte, la globalizacion y los acuerdos comerciales han impulsado
la internacionalizacion de los servicios colombianos. Empresas de
consultoria, tecnologia y servicios profesionales han ampliado su presencia
en mercados internacionales, exportando conocimiento y experiencia. Se
abarca el sector servicios, debido no solo a la tendencia mundial hacia la
tercerizacion de la economia, sino también a su creciente participacion en

el Producto Interno Bruto (PIB). (Cardenas & Michel, 2018, pag. 56)

El sector de servicios segun Caro (2016), Caballero (2010) ha liderado el
panorama econdmico en las ultimas décadas y se ha convertido en la fuente
principal de empleo, tanto en los paises desarrollados como en aquellos en
vias de desarrollo, por ejemplo, para el caso colombiano, el sector de
servicios en 2010 representod el 65% del PIB internoy empled en promedio el
67% del total de la poblacion ocupada durante la ultima década. Asimismo,
segun Ruiz (2021) la oportunidad de crecer en Colombia; se ha evidenciado
gue el sector servicios ha experimentado un proceso de transformacion para
consolidarse finalmente. Luego, esto invierte el grado relativo de
industrializacion y enfatiza el peso estructural del sector servicios. Mientras
en la década de 1970 el sector terciario representaba el 46% del PIB, en los

ultimos 10 anos ha llegado a la participacion superior al 60%. (Salazar, 2014)



Ahora bien, de acuerdo con Quinonez (2019), el tratamiento de las
industrias terciarias cambia fundamentalmente en el sentido de que se
reconoce como un sector que introduce una importante innovacion en la
economia a través del manejo de tecnologias que facilitan la vida de las
personas, como los servicios de telecomunicaciones, salud, educacion y
transporte. y turismo. También Castano (2016) considera de gran
importancia ya que promueve el desarrollo de otros sectores econdmicos.
De esta forma, el sector de servicios ha adquirido un enorme potencial y
relevancia en la economia local, convirtiéndose en un motor de crecimiento
representado en promedio un 20% del valor agregado total y un crecimiento
promedio anual del 5% del PIB en los ultimos 10 anos. Zamarra et al (2019).
Asi, por ejemplo, la Encuesta Mensual de Servicios es una operacion
estadistica por medio de la cual el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) obtiene la informacidon de las variables principales del
sector servicios para el analisis de su evolucion en el corto plazo.
Consecuentemente, en abril de 2023, todos los subsectores de servicios
presentaron variacion positiva en los salarios, en comparacion con abril de

2022. (DANE, 2023)

La economia de servicios desde la perspectiva de Rubalcaba (2007), se ha
convertido en un pilar fundamental para el desarrollo econdmico de las
naciones en el siglo XXI. A medida que las economias evolucionan y se alejan
de la produccion de bienes tangibles, los servicios emergen como un motor
clave para el crecimiento y la generacion de empleo. De manera que, segun
Valotto (2007) esta nueva economia de servicios no solo refuerza, sino que
estd cambiando, hacia los servicios que las economias desarrolladas
comenzaron hace mas de un siglo. Debido a la expansion de los servicios en
la estructura productiva de las economias avanzadas y en desarrollo,
actualmente se atribuye al sector servicios un papel destacado en la
economia mundial. Desde la década de 1930 en adelante, los servicios bajo

el término genérico “sector terciario” en realidad se convirtieron en un tema



independiente de analisis econdmico.

Finalmente, segun Ramirez (2008) el sector de servicios se ha convertido
en un pilar fundamental del desarrollo econdmico, y su fortalecimiento se
vuelve cada vez mas crucial en un mundo en constante cambio. Su
capacidad para impulsar un crecimiento sostenible, generar empleo,
impulsar otros sectores econdmicos y fomentar la innovacion y la
productividad, lo convierte en un motor clave para el desarrollo de una
nacion. Asimismo, desde la perspectiva de Morelli (2008) es importante que
los gobiernos y las empresas reconozcan y fomenten el potencial de la
economia de servicios, invirtiendo en la capacitacion de habilidades,
promoviendo la innovacidn y creando un entorno propicio para su
desarrollo. Al hacerlo, se pueden alcanzar mayores niveles de
competitividad, prosperidad econdmica y mejora de la calidad de vida para

la sociedad en su conjunto.



Capitulo 1 - Fundamentacion conceptual y tedrica

En este marco tedrico se explorara en profundidad el indice de Sharpe y
el Coeficiente de Treynor como medidas de desempeno financiero que
ajustan los retornos por riesgo. Se analizaran sus fundamentos tedricos,
metodologia de calculo, ventajas y limitaciones, y se examinaran ejemplos
de su aplicacion en la toma de decisiones de inversion. Ademas, se
discutira su relevancia en el contexto de la gestion de carterasy se
destacara su importancia en la evaluacion de activos financieros y fondos

de inversion.
Mercados Eficientes segun Eugene Fama

Eugene Fama (1970) es un economista y profesor de finanzas
ampliamente reconocido por su trabajo sobre los mercados eficientes. A lo
largo de su carrera, Fama ha contribuido significativamente a la teoria
financiera, especialmente en el desarrollo de la hipdtesis de los mercados

eficientes.

Es ampliamente conocido por sus contribuciones al campo de las
finanzas, especialmente por su trabajo en la teoria de los mercados
eficientes. La hipotesis de los mercados eficientes (HME) es una teoria
fundamental en la teoria financiera que Fama ayudd a desarrollar en la
década de 1960.

Los mercados eficientes son un concepto fundamental en la teoria
financiera y se refieren a la idea de que los precios de los activos financieros
reflejan toda la informacion disponible en un momento dado. En otras
palabras, en un mercado eficiente, los precios de los activos se ajustan

rapidamente y de manera precisa a nueva informacion, lo que hace que



sea practicamente imposible superar consistentemente el mercado

mediante |la seleccidn de activos individuales.
Tres Formas de Eficiencia del Mercado:

Eugene Fama propuso tres formas de eficiencia del mercado, cada una
con un grado diferente de rigor en cuanto a la incorporacion de

informacioén en los precios de los activos:

e Eficiencia Débil: En esta forma, se sostiene que toda la informacion
pasada, es decir, la informacion histdrica de precios y volumenes
de negociacion, ya esta incorporada en los precios de los activos.
Por lo tanto, no es posible obtener ventajas al analizar el historial
de precios.

e Eficiencia Semifuerte: En este nivel, se argumenta que los precios
de los activos ya incorporan toda la informacion publica disponible,
lo que incluye no solo la informacion pasada sino también la
informacién publica actual. Bajo esta forma de eficiencia, el analisis
técnico y el analisis fundamental no deberian proporcionar una
ventaja sostenible.

e Eficiencia Fuerte: La eficiencia fuerte implica que los precios de los
activos reflejan toda la informacion, tanto la informacién publica
como la informacién privada o privilegiada. Esto significa que
incluso la informacion interna de una empresa no proporcionaria

una ventaja a los inversores.

Contextualizacién del uso del indice de Sharpe y el Coeficiente de

Treynor

El Indice de Sharpe y el Coeficiente de Treynor son dos ratios de
rentabilidad que se utilizan para comparar la rentabilidad de una cartera

de inversion con el riesgo que conlleva. Ambas ratios son herramientas



importantes para los inversores, ya que les ayudan a tomar decisiones

informadas sobre dénde invertir su dinero.
indice de Sharpe

El Indice de Sharpe (1964) es un ratio de rentabilidad que mide la
rentabilidad adicional que se obtiene por cada unidad de riesgo asumido.
Se calcula como la diferencia entre la rentabilidad de la carteray la
rentabilidad de un activo libre de riesgo, dividida por la volatilidad de la

cartera.

Una cartera con un indice de Sharpe mas alto es una cartera que genera
mas rentabilidad por cada unidad de riesgo asumido. Por lo tanto, en la
perspectiva de Mastrangelo, & Salvatierra, (2022), un inversor que busque
maximizar la rentabilidad de su cartera deberia invertir en carteras con un
Indice de Sharpe alto. Asimismo, Bukhariy Hakim (2021) los inversores
pueden comparar el rendimiento ajustado al riesgo de varios activos o
carterasy seleccionar los que ofrezcan una relacion riesgo-recompensa

mas favorable.

Por otra parte, los inversores institucionales utilizan el Indice de Sharpe
para evaluar el desempeno de gestores de fondos y determinar si estan
generando un rendimiento adecuado en funcion del riesgo asumido. En
consecuencia, segun Sharpe (1998), los asesores financieros y gestores de
carteras utilizan el indice de Sharpe para ayudar a sus clientes a tomar
decisiones informadas sobre la asignacion de activos en sus carteras de
inversion. Al respecto Pav (2014, p. 02) sefnala: “En 1966 William Sharpe
sugirié que el desempeno de los fondos de inversion sea analizado por la

relacion de los retornos y la desviacion estandar”.

El uso del indice de Sharpe como herramienta de medicién del
desempeno financiero ajustado al riesgo se basa en una solida
fundamentacion tedrica que combina conceptos clave de rendimientoy

riesgo en el ambito de las inversiones. La teoria moderna de carteras,



desarrollada por Harry Markowitz en la década de 1950, establece la
premisa fundamental de que los inversionistas buscan maximizar su
rendimiento esperado para un nivel dado de riesgo o minimizar el riesgo
para un nivel dado de rendimiento. El Iindice de Sharpe, propuesto por
William F. Sharpe en 1966, se posiciona como una herramienta integral

para evaluar y comparar la eficiencia de diferentes inversiones o carteras.

Este indice se basa en la nocién de rendimiento ajustado al riesgo,
empero, segun Vidal y Vidal-Garcia (2021) donde se considera no solo el
retorno obtenido, sino también la volatilidad o riesgo asociado. En el marco
tedrico del Indice de Sharpe, se utiliza la tasa libre de riesgo como punto de
referencia para evaluar si el rendimiento adicional obtenido por una

inversion justifica el riesgo adicional asumido.

La teoria respalda la utilizacion del Indice de Sharpe como una medida
gue permite a los inversionistas comparar y seleccionar inversiones de
manera informada, considerando tanto el retorno como el riesgo asociado.
Esta herramienta no solo proporciona una evaluacioén cuantitativa del
desempeno financiero, sino que también incorpora la perspectiva del
riesgo, ofreciendo una vision mas completa y realista del rendimiento de
una inversion. En consecuencia, el Indice de Sharpe se ha convertido en
una herramienta esencial en el ambito financiero para la toma de

decisiones de inversion informada y la construccion de carteras eficientes.

Coeficiente de Treynor

El coeficiente de Treynor, segun la perspectiva de ALONSO C.J.C,;
BERGGRUN (2015) una medida fundamental en la evaluacion de carteras
de inversion tiene su origen en la mente de Jack L. Treynor, un destacado
economista y financiero de mediados del siglo XX. La creacion de esta
métrica se produjo en un momento de efervescencia en el mundo de las
finanzas, donde se estaban desarrollando nuevas teorias y modelos para

comprender y optimizar la toma de decisiones de inversion.



Jack Treynor, un graduado de la Universidad de Harvard y miembro de la
Junta de Gobernadores de |la Reserva Federal, se encontraba en una
posicion unica para abordar los desafios que planteaba la evaluacion de
inversiones. A fines de la década de 1950, mientras trabajaba en Arthur D.
Little, Treynor tomo unas vacaciones de tres semanas en Evergreen,
Colorado. Durante este tiempo, dedico su energia a la formulacion de
conceptos matematicos relacionados con la asignacion de activos y la

valoracion de inversiones.

El resultado de su trabajo fue un conjunto de cuarenta y cuatro paginas
de notas matematicas que sentaron las bases de lo que hoy conocemos
como el coeficiente de Treynor. Estas notas iniciales representaron una
contribucion pionera al campo de las finanzas y la evaluacion de
inversiones. El contexto en el que Treynor desarrolld su coeficiente fue de
creciente interés en la teoria financiera y la evaluacion de carteras. En
aguel momento, los académicos y profesionales financieros estaban
explorando nuevas formas de medir el desempeno de las inversiones y
determinar la relacion entre el riesgo y el rendimiento. Ademas, se estaban
desarrollando modelos tedricos como el Modelo de Valoracion de Activos

de Capital (CAPM) de William F. Sharpe.

El enfoque de Treynor en la creacion del coeficiente de Treynor se centrd
en |la perspectiva de la toma de decisiones de costo de capital corporativo.
Su deseo de entender la relacion entre el riesgo y la tasa de descuento para
las decisiones de inversion a largo plazo fue una fuerza impulsora detras de
su trabajo. El Coeficiente de Treynor (1965) es una ratio de rentabilidad
similar al indice de Sharpe, pero que utiliza la beta de la cartera en lugar de
la volatilidad. La beta es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de

una cartera a los cambios en el mercado.

Una cartera con un Coeficiente de Treynor mas alto es una cartera que

genera mas rentabilidad por cada unidad de riesgo sistematico asumido.



Por lo tanto, un inversor que busque maximizar la rentabilidad de su cartera,
teniendo en cuenta el riesgo sistematico, deberia invertir en carteras con un

Coeficiente de Treynor alto.

El coeficiente de Treynor, nombrado en honor a Jack L. Treynor, es una
medida utilizada en el ambito de las finanzas para evaluar el desempeno de
una cartera de inversion en relacion con el riesgo asumido. Este indicador
proporciona una forma de medir cuanto retorno adicional se ha obtenido
por unidad de riesgo asumido por un inversionista o una cartera en
comparacion con una inversion libre de riesgo. La formula para el coeficiente
de Treynor es la siguiente:

Rp—R
Coeficiente de Treynor (T): pr

Donde:

e El"Rendimiento de la cartera" es |la tasa de retorno de la cartera de
inversion.

e La'"Tasa derendimiento libre de riesgo" es |la tasa de retorno que se
podria obtener de una inversion completamente libre de riesgo,
generalmente representada por bonos del gobierno a corto plazo.

e El"Beta de la cartera" es una medida de la sensibilidad de la cartera
en relacion con los movimientos del mercado en su conjunto.

Cuanto mayor sea la beta, mayor sera la sensibilidad al mercado.

Este es el rendimiento obtenido por una cartera de inversiones durante
un periodo de tiempo especifico. Puede incluir ingresos por dividendos,

ganancias de capital y otros flujos de efectivo generados por la cartera.

De acuerdo con Rivera Poblete, N. V., & Umana Hermosilla, B. (2009) la
eficiencia segun Treynor se refiere a la capacidad de una cartera de
inversiones para generar retornos adecuados en relacion con el riesgo

sistematico asumido. Asimismo, afirman Chavarry, Z., & Antero, M. (2017) el



concepto de eficiencia de Treynor se basa en la idea de que los inversores
buscan maximizar los rendimientos ajustados al riesgo, considerando el

riesgo sistematico o no diversificable.

Para evaluar la eficiencia de una cartera de inversiones segun Treynor, se
compara el rendimiento de una cartera con un activo libre de riesgo y ajusta
ese rendimiento por el riesgo sistematico, medido a través del beta de la
cartera. Ahora bien, de acuerdo con Castillo y Lama (1997, p.13) respecto al
ratio de Treynor plantean: “Esta medida indica el rendimiento de un
portafolio por unidad de riesgo incurrido, empleando como medida de
riesgo el parametro b del modelo C.A.P.M., denominado riesgo sistematico

o no diversificable”.

El coeficiente de Treynor se utiliza para evaluar la eficiencia en términos
de riesgo de una cartera de inversion. Un valor mas alto del coeficiente de
Treynor indica que la cartera ha generado un rendimiento adicional en
comparacion con el riesgo asumido, lo que se considera una sehal de buen
desempeno. En contraste, un valor mas bajo sugiere que la cartera no ha
compensado adecuadamente el riesgo y, por lo tanto, puede considerarse

menos eficiente.

La importancia del coeficiente de Treynor en la evaluacién de carteras de
inversion radica en su capacidad para proporcionar una medida soélida y
precisa de la eficiencia en términos de riesgo de una cartera. Este indicador
ofrece una forma de cuantificar como una cartera ha logrado rendimientos
adicionales en comyparacion con el riesgo asumido y es fundamental en la
toma de decisiones de inversion. Asimismo, el coeficiente de Treynor es una
herramienta esencial para los inversores y gestores de carteras, ya que
permite evaluar el desempeno de una cartera en relacién con el riesgo

asumido en comparacion con una inversion libre de riesgo". (Sharpe, 1966).

Ahora bien, el coeficiente de Treynor proporciona una medida objetiva y
comparable del desempeno de las carteras, lo que facilita la toma de

decisiones basadas en datos solidos y permite a los inversores elegir carteras



gue ofrezcan el mejor equilibrio entre riesgo y retorno". (Treynor, 1965). En la
misma linea, los administradores de fondos y gestores de activos utilizan el
coeficiente de Treynor para demostrar su habilidad para generar
rendimientos superiores ajustados al riesgo, lo que a su vez atrae a los

inversores que buscan obtener un rendimiento adicional". (Lintner, 1965).

Por otra parte, es esencial para los inversores que desean tomar
decisiones informadas sobre la asignacion de activos y la seleccion de
carteras, ya que considera tanto el retorno como el riesgo y, por lo tanto,
permite una evaluacion completa". (Elton et al, 2014). En cuanto a, la
eficiencia en términos de riesgo es un aspecto critico en la gestion de
carteras. El coeficiente de Treynor permite a los inversores medir cuanto
valor se ha obtenido en relacion con el riesgo asumido, lo que es esencial

para lograr un rendimiento 6ptimo". (Markowitz, 1952).

Como resultado de la cual, es una herramienta fundamental en el campo
de las finanzas que desempena un papel crucial en la medicion del
desempeno financiero ajustado al riesgo. Asimismo, tiene en cuenta el
riesgo asociado a una cartera de inversion. Esto es esencial, de acuerdo con
Neiva (2022) ya que no es suficiente evaluar el rendimiento absoluto de una
cartera; es igualmente importante considerar cuanto riesgo se ha asumido
para lograr ese rendimiento. El coeficiente de Treynor mide especificamente
el rendimiento en relacion con el riesgo sistematico o no diversificable, lo

gue proporciona una evaluacion mas precisa del desempeno financiero.

Permite comparar diferentes carteras de inversion segun Alvarez (2022)
en términos de su eficiencia en la gestion del riesgo. Esto es esencial para
los inversores y gestores de carteras, ya que pueden evaluar qué cartera
ofrece el mejor rendimiento en relaciéon con el riesgo asumido, lo que facilita
la toma de decisiones informadas. Luego, en la perspectiva de Barcenilla,
(2022) se basa en el modelo de valoracion de activos financieros (CAPM por
sus siglas en inglés), que es una teoria fundamental en las finanzas. Al

vincular el desempeno de la cartera con el CAPM, proporciona una base



soOlida para evaluar el riesgo sistematico y la relacion entre rendimiento y

riesgo.

En la perspectiva de Shan, (2022). al centrarse en el riesgo sistematico, el
coeficiente de Treynor se enfoca en el riesgo que no se puede eliminar
mediante la diversificacion. Esto significa que proporciona una medida mas
relevante para los inversores que estan interesados en coOmo su cartera se
comporta en relacion con las fluctuaciones generales del mercado. En
consecuencia, Cardenas (2022) menciona que se utiliza comunmente para
evaluar el desempeno de inversiones a largo plazo. Permite a los inversores
y gestores de carteras analizar cdmo una cartera ha funcionado durante un
periodo sostenido, lo que es fundamental para la toma de decisiones de
inversion a largo plazo. Inclusive, ayuda en la construccion y optimizacion de
carteras al identificar qué combinacion de activos puede proporcionar el
mejor equilibrio entre riesgo y rendimiento. Esto es especialmente valioso
para los inversores que buscan diversificar sus inversiones de manera

efectiva.

El analisis del desempefno financiero en el contexto de inversiones y
gestion de carteras es esencial para evaluar la rentabilidad en relacion con
el riesgo asumido por los inversores. Dos herramientas ampliamente
utilizadas en este ambito son el indice de Sharpey el Coeficiente de Treynor,
que permiten medir la eficiencia de una inversion en funcion del riesgo
inherente. Este marco teodrico explora en profundidad la aplicacion de estas

métricas en la evaluacion del desempeno financiero ajustado al riesgo.

En la evolucion que ha experimentado la globalizacion y competitividad
en las organizaciones de capital cerrado, ha surgido diferentes estudios e
investigaciones de teorias sobre |la cuantificacion del riesgo financiero con la
finalidad de analizarlas, identificarlas y disminuirlas han sido de mucha
importancia para lograr desarrollar nuevas aplicaciones de uso para la
administracion financiera. Asimismo, se sabe que existen cuestionamientos

ala gestion realizada por las organizaciones, ya que la rentabilidad generada



Nno es en muchos casos la adecuada; siendo la apreciacion de la mayor parte
de las personas, por ello es necesario conocer las estrategias utilizadas a fin

de poder analizarlas en cada momento de inversion.

A lo largo del tiempo, las organizaciones de capital cerrado han venido
registrando utilidades importantes al margen de la gestion de los portafolios
administrados, es decir, no asumen responsabilidad ni consecuencias

financieras por los resultados que obtienen en la gestion de los patrimonios.

De acuerdo con lo anterior, se hace necesario tener en cuenta que las
carteras bien diversificadas se elimina el riesgo no sistematico. Luego, en la
practica es muy dificil, asimismo el ranking de las carteras aplicado en el

Ratio de Treynor debe ser el mismo que aplicando el Ratio de Sharpe.
Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico

Sin embargo, para carteras no diversificadas, el ranking varia. El Ratio de
Treynor no debe ser usado como una medida de rendimiento de una
mManera independiente. En ese caso, la inversion o cartera en cuestion, debe
ser valorada por su riesgo total, es decir, por el Ratio de Sharpey no mediante
el Ratio de Treynor, pues éste es apropiado cuando se comparan carteras

bien diversificadas.

No obstante, se puede revisar en la practica que un error muy frecuente a
la hora de elegir en donde invertir, tanto por parte del asesor como del
inversor. Luego, siempre tratan de fijarse demasiado en las rentabilidades y
no en los niveles de riesgo correspondientes. Evidentemente, en una
inversion de una elevada rentabilidad [lama la atencidon a cualquier inversor,
pero muy pocas veces Nos paramaos a pensar cuanto riesgo se asume para

obtenerla

Este estudio considera el rendimiento de las organizaciones de capital
cerrado en términos de si las organizaciones colombianas estan obteniendo

rendimientos mas altos que los rendimientos del mercado de valores en



términos de rendimiento ajustado al riesgo. En consecuencia, este estudio
evalua el rendimiento de las empresas que no pueden cotizar en la Bolsa de
Valores de Colombia en términos de riesgo total y riesgo sistematico. Los
resultados de este estudio tienen importancia para los gestores de fondos

de inversion y los inversores.
Medicién del Riesgo Financiero:

La medicion del riesgo financiero es esencial para los inversores y gestores
de carteras. El riesgo esta presente en todos los activos y carteras de
inversion, y su evaluacion precisa es crucial para tomar decisiones
informmadas. La teoria moderna de carteras, desarrollada por Harry
Markowitz, establece la importancia de equilibrar el riesgo y el rendimiento

para lograr una cartera eficiente (Markowitz, 1952).
Aplicacion en la Gestion de Carteras:

Tanto el indice de Sharpe como el Coeficiente de Treynor son
ampliamente utilizados en la gestion de carteras para evaluar el
rendimiento ajustado al riesgo de activos individuales o carteras completas.
Estas métricas permiten a los inversores y gestores de carteras tomar
decisiones informadas sobre como asignar sus recursos entre diferentes
inversiones para maximizar la rentabilidad ajustada al riesgo (Jegadeesh y
Titman, 1993).

Mediciéon del Riesgo Total:

Tanto el indice de Sharpe como el Coeficiente de Treynor se centran en la
relacion entre el rendimiento y el riesgo sistematico. Sin embargo, para una
evaluacion completa del riesgo total, es necesario considerar tanto el riesgo
sistematico como el riesgo no sistematico. La teoria de la diversificacion y el
modelo de fuentes de riesgo proporcionan un enfoque mas completo para

medir el riesgo total (Black, Jensen y Scholes, 1972).



Capitulo 2 - Aplicacion y Desarrollo

La aplicacién y desarrollo del proyecto "Uso del indice de Sharpe y
Coeficiente de Treynor como Herramienta de Medicion del Desempeno
Financiero Ajustado al Riesgo" tiene como objetivo principal proporcionar a
los inversionistas, gestores de carteras y analistas financieros una
metodologia precisa y efectiva para evaluar la rentabilidad de sus
inversiones en relacion con el riesgo asumido. A través de la implementacion
de estas dos métricas, se busca mejorar la toma de decisiones financieras,
identificar oportunidades de inversion y gestionar eficientemente el riesgo

en el contexto de los mercados financieros.

La aplicacion del proyecto se inicia con un sélido disefio metodoldgico
que establece los pasos y procedimientos para calcular tanto el indice de
Sharpe como el Coeficiente de Treynor. Se recopilan los datos histdricos de
rendimiento y volatilidad de los activos o carteras de inversion bajo analisis,
asi como la tasa libre de riesgo. A través de formulas matematicas

especificas, se calculan estas métricas para cada activo o cartera

2.1 Tipo y Diseio de Investigacion

El analisis empirico se realiza bajo un enfoque cuantitativo, mediante un
disefo de investigacion exploratorio. El uso de este disefio se sustenta en la
buUsqueda de soluciones a problemas y/o propuestas a nuevos potenciales
enfoques de ideas (hipotesis) relacionadas con la situacion objeto de estudio
(Maldonado, 2018). Para la aplicacion de los indicadores financieros objeto

de estudio, se parte de la siguiente secuencia de calculo:

El indice de Sharpe parte de la siguiente estructura de calculo:

=2 )
o(Rp—Rf)



En el presente estudio el Rp representar la rentabilidad anualizada de |a
empresa, su identificacion se realiza mediante el uso de los indicadores
financieros tradicionales tales como: rendimiento de los activos (ROA),
rendimiento del capital (ROE) y el EBITDA (Dewri, 2021) y (Sarmiento et al,
2021). En el caso de la Rf se plantean el uso de los depdsitos a término fijo
(DTF) promedio anual Roque & Caicedo, (2021). Para el estudio desarrollado
se determina la tasa libre de riesgo mediante la ecuacion (Il y Ill). Mientras

que o es la desviacion estandar de la prima de riesgo (Ali et al. 2021).

DTF, = 323 {(%2) % icn} m)
n
Donde:
DTF, = DTF vigente para la semana s
Ten= MonNto recaudado por la entidad een el dian
T, = Total recaudo entidades financieras' en dian

i.n = Tasa de captacion den productos de CDT a 90 dias de la entidad e en
eldian

Donde la DTF promedio anual se calcula:

DTE, = ﬁzl(DzFS) (1)

Para el caso del Coeficiente de Treynor se parte de la siguiente estructura
de calculo:

Rp—Rf
T = vV
o (V)
Donde el Rp y Rf se calcularan segun lo planteado para el calculo del
indice Sharpe mediante la aplicacion de las formulas (Il y 1ll), mientras que
Bp representa el coeficiente beta de la cartera o portafolio (Ali et al. 2021).

1 Bancos, corporaciones y compaififas de financiamiento comercial



Para la siguiente investigacion se propone el uso del Beta del Contable
dado que varios estudios corroboran la pertinencia del uso del factor antes
descrito como medida relevante para el calculo del riesgo de las empresas
No cotizadas; entre estos estudios se destacan los realizados por: Teixeira et
al. (2020), Sarmiento et al. (2021), Rutkowska (2022) y Faiteh & Aasri (2022).

El coeficiente beta contable (OC) se presenta como una alternativa vélida
para medir la relacion entre el riesgo y el rendimiento para empresas de
capital cerrado. Su calculo se realiza mediante la regresion lineal entre la
medida contable de la empresay el promedio de la misma medida contable
relacionada con todas las empresas del mercado (Faiteh & Aasri, 2022).

be = COV(Rg,RimMm) V)
VAR(RMIm)

El RE representa la rentabilidad de la empresa en el ano t, mientras que €l
Rmi se estructura a partir de la rentabilidad promedio de las empresas de la
actividad econdmica. Para la identificacion del Beta contable se presentan
diferentes formas o derivaciones para su aplicacion (Roque et al., 20271,
Sarmiento et al. 2021 y Faiteh & Aasri 2022). En este orden de ideas para el
estudio se aplica las derivaciones de calculo, que resume la Tabla 1.

Tabla 1 Derivaciones de calculo beta contable.

Beta S
Método de calculo Descripcion
Contable
ROEE Representa la rentabilidad sobre fondos
. . COV (ROEg, Rippm) propios de la empresa.
c =
VAR(Ryim) Rimm: Representa la rentabilidad sobre fondos
propios anual de la muestra.
ROAEe Representa el rendimiento del Activo de
oA . COV(ROAg, Rypim) la empresa.
c =
VAR(Ryim) Rmm: Representa el rendimiento del Activo de
la muestra.
_ COV(EBCEg, EBCE,,) EBCEEe Representa el rendimiento de
€= VAR(EBCE,,) empresa a partir de la relacion entre el EBITDA

y el patrimonio.
EBITDA Donde el EBCEe
EBCEn: Representa el rendimiento de

EBCEz; =In(14—————*— . .
Patrimoniog ;_4 y el patrimonio.

Fuente: Elaboracién propia.

EBITDAE, muestra a partir de la relacién entre el EBITDA




Con el propdsito de validar los resultados empiricos emanados del
proceso de investigacion se presentan una serie de pruebas estadisticas que
validen la pertinencia del

Uso del Indice de Sharper y Coeficiente Treynor como herramienta de
medicion del desempeno financiero ajustado al riesgo. En tal sentido se
propone realizar pruebas de correlacion, como medida natural de la relacion
entre dos variables aleatorias (Wooldridge, 2009). Para la interpretacion de
los resultados de las pruebas de correlacion se presenta la siguiente escala
de relacion entre variables, gue muestra la Tabla 2.

Tabla 2 Escalas de relacidon entre variables

Rango Relacién

0a 0,25 Escasa
0,26a 0,50 Débil
0,51a 0,75 Moderada

0,76 a1 Fuerte

Fuente: Elaboracién propia adaptado de Martinez et al., (2009).

Una vez realizada la prueba de correlacion, se propone la aplicacion de la
prueba paramétrica t de student con el propdsito de medir la significancia
estadistica (Rubio & Berlanga, 2012) entre la rentabilidad real y la
compensacion del riesgo sistematico, evaluando la hipotesis en torno a la
media, cuando n<30 (Bernal, 2016). Teniendo en cuenta que el horizonte de
tiempo son 5 anos (2017 al 2021), se propone el uso de la siguiente formula:

X. —
te = —=—& (vIII)

- @)

Donde:
t_e = estadistico t de laempresa e.

“(X_e) = Indice de Sharpe y Coeficiente de Treynor promedio de la empresa
e.

o_e = Desviacion estandar del Indice de Sharpe y Coeficiente de Treynor de
la empresa e.



N = ndmero de anos analizados.

El valor de rechazo: t_e < 2,3534 para un alfa del 5% con n-1 GL.

Con el fin de validar si los tres métodos de medicion del Coeficiente de
Treynor son estadisticamente diferentes, se propone la siguiente prueba de

hipotesis:

Hy : uymy = pym, = ums

Hl:ﬂml #* HMo * Hums

Donde:

v um; = Media del Coeficiente de Treynor medido por el método de
estimacion del rendimiento sobre el capital.

v um, = Media del Coeficiente de Treynor medido por el método de
estimacion del rendimiento sobre el activo.

v ums; = Media del Coeficiente de Treynor medido por el método de
estimacion del rendimiento de la empresa a partir de la relacion entre
el EBITDAY el patrimonio.

La comprobacion de la prueba de hipodtesis antes descritas se realiza
mediante la aplicacion de la prueba estadistica de ANOVA. La misma se
realiza en correspondencia con el cumplimiento de los supuestos siguientes
(Dagnino, 2014):

Las observaciones son independientes y constituyen una muestra
aleatoria; el valor de una no se relaciona, de ninguna manera, con otra.

Las muestras provienen de poblaciones con una distribucion normal
con la misma desviacion estandar.

La varianza es igual en cada grupo (homocedasticidad).

La variable dependiente debe ser medida en una escala de intervalo.



Cuando hay mas de una variable independiente, los efectos deben
ser aditivos.

2.2 Poblacion o entidades participantes

El sector servicios es fundamental para el desarrollo econémico de un
pais, la globalizaciony los sistemas de integracion econdmica han permitido
su auge en el mercado mundial (Castiblanco et al. 2017). Autores como
Bonet (2007) reconocen que en el caso de la economia colombiana uno de
los patrones observados en la segunda mitad del siglo XX es el crecimiento
en la participacion de las actividades terciarias en el PIB. En tal sentido las
dinamicas de las ultimas décadas sefalan que el sector servicios ha crecido
ligeramente por encima del PIB total durante lo que va de este milenio
(Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia, 2017). Si bien
durante los anos 2020 y 2021 el mundo enfrento la crisis sanitaria producto
del Covid-19; actualmente existe un proceso de reactivacion de la economia
a escala mundial. Dicho lo anterior, el sector terciario juega un papel
fundamental en este proceso de recuperacion. Por tal motivo se define

como objeto de estudio las empresas del sector servicio en Colombia.

Para identificar la muestra de investigacion, se define como criterio de
seleccion aquellas empresas que han reportado, de forma regular,
informacioén financiera en el Sistema Integrado de Informacion Societaria
(SIIS), de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, durante el
periodo 2017-2021. Una vez aplicado el criterio de seleccion antes descrito, se
define como el tamano de la muestra un total de 2352 empresas
colombianas, en las cuales su objeto social se enmarca en la prestacion de

servicios.



2.3 Definicion de Variables o Categorias

1
M1 (Xzet) X1et)
M3y (X3et) X1et)
Myy (Xaerr X1et)
Msy (Xser) X1et)
M1 (Xeerr X1et)

Myp (X1et) X2et)
1

M3z (X3e6) X2et)

Mz (Xaer) Xzet)

Msz (Xser) Xzet)

Mz (Xeer) Xzet)

My3(X1et) X3e)
My3(X2et) X3et)
1
M43 (Xze0) X3et)
Ms3(Xze0) X3et)
Me3(Xze0) X3et)

My4(X1et) Xaer)
Mos(X1et) Xaet)
M34(X1et) Xaet)
1
Ms4(X1et) Xaet)
Mes(X1et) Xaet)

Mys(X1et) Xser)

M5 (X1et) Xset)

M35 (X1et) Xset)

Mys(X1ee) Xset)
1

Mes(X1et) Xser)

My6(X1et) Xoetr)
M6 (X1et) Xoet)
M36(X1et) Xoet)
Mye(X1et) Xoet)

Ms6(X1et) Xoet)
1

X1.:= Mide la proporcion de las venta sobre el patrimonio del periodo anterior
delaempresaeenelanot

X520 = Mide la proporcion del costo de ventas sobre el patrimonio del periodo
anterior de laempresaeenelanot

X3¢ = Mide la proporcion de los gastos de administracion sobre el
patrimonio del periodo anterior de la empresa een elafot

X40:= Mide la proporcion de los gastos de ventas sobre el patrimonio del
periodo anterior de la empresaeenelanot

Xs.;= Beta contable apalancado de laempresae enelanot
x¢0c= Mide la relaciéon del pasivo/ patrimonio de la empresa e enelafot

2.4. Procedimiento e Instrumentos

La investigacion se realizara bajo un enfoque cuantitativo el cual permite
medir si la rentabilidad de las empresas colombianas, que reportan sus
estados financieros en la plataforma SIIS de la Superintendencia de
Sociedades, compensa el riesgo que asumen sus propietarios. El estudio se
establece bajo un disefo de investigacion de tipo correlacional, dado que
este tipo de investigacion tiene como propodsito mostrar o examinar la
relacion entre variables o resultados de variables (Salkind, 1998). El tipo de
investigacion propuesto examina asociaciones, pero no relaciones causales,
donde un cambio en el factor influye directamente en cambio en otro
(Bernal, 2016).

Como se menciona anteriormente, para identificar la muestra objeto de
estudio, se considera como criterio de seleccion las empresas que reportan
de forma regular informacion financiera en el Sistema Integrado de
Informacion Societaria2 (SIIS) de la Superintendencia de Sociedades de
Colombia durante el periodo 2017-2021. Las empresas se organizan segun la

2 https://siis.ia.supersociedades.gov.co/#/massivereports



about:blank#/massivereports

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (ClIU), identificando Ia
cantidad de unidades econdmicas por cada sector econdmico de Colombia.

Tabla 3 Empresas por sectores que reportan sistematicamente en el SIIS
periodo (2017-2021).

Cantidad de | Peso
Sector Empresas Relativo
Agropecuario 625 6,6%
Minero-Energético 195 2,1%
Industrial 1.863 19,8%
Servicios 2.351 25,0%
Construccion 870 9,2%
Comercio 2.834 30,1%
Transporte 154 1,6%
Comunicaciones 163 1,7%
Financiero 359 3,8%
Total 9.414 100,0%

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Elaborado por los autores.

Para la estimacion de los indicadores de Treynor y Sharpe se aplicara la
siguiente metodologia de calculo:

2.4.1. Treynor

T, = (5ea __ aa)
¢ B

Donde:

8.,= Roe ajustado.

w, = Tasa libre de riesgo de impago representada por la DTF (para el caso de
Colombia)
£ = Promedio del beta contable apalancado del sector servicios.

2.4.2. Sharpe
_ (63(1 - aa)

Qi

Donde:

8.,= Roe ajustado

w, = Tasa libre de riesgo de impago representada por la DTF (para el caso de
Colombia)

g = Desviacion estandar del ROE ajustado del sector servicios del sector
servicios.



2.4.3. Beta Contable Apalancado

Para la estimacion del coeficiente beta contable, se utiliza el beta
contable; este indicador se calculdo mediante la regresion lineal entre la
medida contable de la empresay el promedio de la misma medida contable
relacionada con todas las empresas del mercado (Faiteh & Aasri, 2022).

Bc = COV(Rg,RiMm)
VAR(RMm)

Donde:

B.: Representa el Beta contable de la empresa en el ano t.
Rm;: Rentabilidad promedio de las empresas de la actividad econdomica.
Rg: Rentabilidad de la empresa en el ano t.

Para la estructura de calculo del Beta contable se presentan diferentes
formas o derivaciones para su aplicacion (Roque et al. 2021; Sarmiento et al.
2021 y Faiteh & Aasri 2022). En este orden de ideas en la presente
investigacion se propondra una nueva metodologia para la estimacion del
beta contable apalancado:

Bca = Bca * [1+(1—T)* (%)]

Bca = Beta Contable Apalancado
Bcqa= Beta Contable Desapalancado
T=Impuesto de Renta

k= Valor monetario del pasivo

A =Valor monetario del patrimonio

Teniendo en cuenta que la investigacion aplicara el concepto de Beta
Contable Apalancado (BCA), se propone la siguiente variante a la
rentabilidad sobre el patrimonio, con el fin de tener en cuenta la rentabilidad
operacional de las empresas.

ROE = -2

We-1

ROE = Rentabilidad sobre el Patrimonio Ajustada
p = Resultado Operacional
w;_, = Valor del Patrimonio Periodo Anterior a p



2.4.4. Matrices de Correlacién

1

Moy (Xzet) X1et)
M3y (X3er) X1et)
Myy (Xaetr X1et)
Mgy (Xser) X1et)
M1 (Xeetr X1et)

Myz(X1et) Xzet)
1

M3z (X3e0) X2et)

Mgy (Xaer) Xzet)

Mgz (Xser) Xzet)

Mgz (Xger) X2et)

My3(X1et) X3e¢)
Ma3(Xzet) X3et)
1
My3(X2e¢) X3et)
Ms3(X2e¢) X3et)
Me3(X2e¢) X3et)

M4 (X1et) Xaet)

Mas(X1et) Xaet)

M34(X1et) Xaet)
1

M4 (X1et) Xaet)

Mea(X1et) Xaet)

Mys(X1etr Xset)

Mas(X1et) Xset)

M35 (X1et) Xset)

Mys(X1et) Xset)
1

Mes(X1etr Xset)

My6(X1et) Xoer)
M6 (X1et) Xoet)
M36(X1et) Xoet)
M6 (X1et) Xoet)

Ms6(X1et) Xoet)
1

M = Matriz de Correlacion de Treynor o Sharpe

Pet . Yet . .
Yi-1, 1 et Ye-1o 1 A5et ﬁCAet 1 Leet Yet

Set

Vet . Pet .

Xiet = Veer. 1 X2et = T 1 X3et =
—le

Yt-1e

X1.:= Mide la proporcidon de las venta sobre el patrimonio del periodo anterior
delaempresaeenelanot

X, = Mide la proporcion del costo de ventas sobre el patrimonio del periodo
anterior de laempresaeenelanhot

X3, = Mide la proporcion de los gastos de administracion sobre el
patrimonio del periodo anterior de la empresaeen elanot

X40:= Mide la proporcion de los gastos de ventas sobre el patrimonio del
periodo anterior de laempresaeenelanot

Xs.:= Beta contable apalancado de laempresa e enelanot
xs0:= Mide la relacion del pasivo/ patrimonio de la empresa e enelafot

A continuacion se definen los modelos de regresion, para la estimacion de
la significancia estadistica de las variables, que explican que tanto la
rentabilidad de las empresas compensa el riesgo sistémico y la volatilidad
de la rentabilidad de las empresas del sector servicios.

2.4.5. Modelo de Efectos Aleatorios

Figura 1 Ecuacion Modelo de regresion de efectos aleatorios

Tet = bo + b1X1et + baXoer + D3X3er + baXser + bsXser + beXger + Te + Eet

T,.; = Indicador de Treynor de la empresa e en el periodo t
b, = Constante del modelo
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2.4.6. Modelo de Efectos Fijos

Figura 2 Ecuacion Modelo de regresion de efectos fijos

Tet = by + biXyer + baXper + b3Xser + baXser + bsXser + DeXeer + Eet

T,; = Indicador de Treynor de la empresa e en el periodo t
b, = Constante del modelo

Vet

Xiet = Ve,
Xoet = y(:)_elte
X3et = %e;
Xaet = %elte

X5et = BCAet

_ Get
Xeet = Yer

Eet ~ N(O, 0-2)

2.4.7. Test de Hausman

Con el fin de validar cual de los dos modelos (efectos fijos o efectos
aleatorios) reflejan de mejor manera el comportamiento de los datos, ser
realiza el Test de Hausman el cual consiste en:

Figura 3 Ecuacion Test de Hausman

h= G- B (O b= 8) (G- By)

Donde

B,= Estimadores del modelo de efectos aleatorios

,[?f = Estimadores del modelo de efectos fijos

Z,[?f: Matriz de Varianza y Covarianzas del modelo de efectos fijos

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



h~ X?

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.

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

2.5 Consideraciones Eticas

El desarrollo del presente proyecto de investigacion, en relacion con las
consideraciones éticas, salvaguarda en primer lugar, el respeto al trabajo y
la opinion de otros investigadores, dado que es indispensable el respeto
hacia las opiniones y el trabajo de los miembros del equipo. Asi mismo, las
teoriasy conocimientos diversos; reconociendo los derechos de autor dando
crédito a los aportes de otras personas valiéndonos de la redaccion cientifica

de forma apropiada como las citas y referencias bibliograficas.

En lo que toca, a las metodologias y procedimientos propuestos, es
necesario tener claro el alcance de la investigacion, para evitar el riesgo de
ofrecer algo que no se pueda cumplir. Por consiguiente, debemos evitar
modificar los datos obtenidos de la recopilacion de la informacion que se
desarrollen o implementen en el desarrollo del presente trabajo de
investigacion. Luego, se constituye en propiedad intelectual con relacion a
su contextualizacion y ejecucion en una realidad de las organizaciones
exhibidas en el estudio. Para concluir, el presente proyecto de investigacion

tendra una clasificacion de investigacion sin riesgo.

2.6 Alcances y limitaciones

A pesar de su utilidad, tanto el Indice de Sharpe como el Coeficiente de
Treynor tienen limitaciones. Ambos asumen que los inversionistas son
aversos al riesgo y se basan en la suposicion de que los rendimientos siguen
una distribucion normal. Ademas, estas meétricas pueden no capturar

adecuadamente factores no sistematicos que pueden afectar el desempeno



financiero. Por lo tanto, es importante complementar su uso con otras
herramientas y analisis para obtener una evaluacion completa del riesgo y

el rendimiento.



3. Capitulo 3 - Resultados

Una vez calculados los valores del indice de Sharpe y el Coeficiente de
Treynor, se procede a evaluar los resultados obtenidos. Se comparan las
métricas de diferentes activos o carteras y se analiza como varia la relacion
entre rendimiento y riesgo en cada caso. La interpretacion de los resultados
permite identificar aquellos activos o carteras que ofrecen un mejor
rendimiento ajustado al riesgo, lo que facilita la toma de decisiones de

inversion informadas.

A continuacion, se presentan los resultados de la investigacion, los cuales se
dividen:

e Analisis de deciles: Con este analisis se pretende identificar como se
encuentran distribuidos los datos.

e Correlacion: en este analisis se identifica la relaciéon que existe entre
las variables explicativas y los modelos estudiados en la presente
investigacion.

e Panel de datos: en esta seccion se muestran cuales de las variables
analizadas son estadisticamente significativas y que relacion tienen
con los resultados de los modelos empleados.

e T de Student: en este analisis se trata de identificar cuantas empresas
de la muestra, de manera consistente, compensaron el riesgo
sistémico y la volatilidad de |la rentabilidad de las empresas durante el
periodo 2017 a 2021.

e Anova: con este analisis, se trato de establecer si las dos mediciones
pueden llevar a la misma conclusion sobre la capacidad, que tiene la
rentabilidad de las empresas, de compensar el riesgo medido a través
de los indicadores Treynor y Sharpe.

3.1. Analisis de Deciles

Tabla 4 Distribucion por Deciles Ventas sobre Patrimonio

Decil 2017 2018 2019 2020 2021
1 2,0% 2,3% 2,3% 1,9% 1,6%
2 6,2% 6,1% 5,7% 4,7% 4,7%
3 11,0% 10,8% 9,9% 8,0% 8,2%
4 20,4% 19,0% 16,6% 12,8% 13,7%
5 43,4% 40,6% 34,8% 24,8% 27,7%
6 107,4% 106,0% 88,4% 61,2% 69,7%
7 217,7% 220,4% 191,7% 140,9% 164,0%



8 408,8% 388,0% 374,9% 269,8% 316,7%
9 852,8% 823,7% 808,5% 607,5% 705,6%
Fuente: Elaboracion propia

En las empresas que se encontraban en los deciles 1y 2, se evidencia que
la proporciéon de las ventas con respecto al patrimonio es inferior al 10% con
tendencia negativa. Las que se encontraban en el decil 3, hasta el 2018 sus
ventas sobre el patrimonio fueron superiores al 10%, pero a partir del 2019,
este valor rompe el umbral antes mencionado. En el decil 4, en el 2017, este
indicador era superior al 20%, sin embargo, en el 2018, también rompen el
umbral. Las que se encontraban en el decil 5, en el 2017, lograban tener unas
ventas con respecto al patrimonio superior al 40%, pero en el 2019, también
rompen el umbral. Del decil 6 en adelante, en el 2017 y hasta el 2018, las
ventas superaron el valor del patrimonio.

Se evidencia que para las empresas del sector servicios la proporcion de
las ventas sobre el patrimonio, con el pasar del tiempo ha sido menor. Lo
anterior lleva concluir que las ventas crecieron a un menor ritmo con
respecto al incremento del patrimonio, por lo tanto, el valor de estas
compensa cada vez menos la inversion de los propietarios de las companias.

Tabla 5 Distribucion por Deciles Costo Ventas sobre Patrimonio

Decil 2017 2018 2019 2020 2021
1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5 1,4% 1,6% 1,2% 0,9% 1,0%
6 17,0% 16,4% 11,3% 8,3% 8,9%
7 80,3% 84,3% 75,1% 54,3% 53,7%
8 199,8% 198,9% 180,9% 138,8% 161,9%
9 464,3% 476,7% 443,6% 374,5% 408,1%

Fuente: Elaboraciéon propia

De acuerdo con los datos de las empresas consultadas, se evidencia que
para el 40% de las empresas el costo de ventas sobre patrimonio es igual al
0%. Esto permite concluir que un numero importante de empresas no
reconoce los costos directos, asociados a la prestacion del servicio, dentro
del concepto del costo de ventas. Por lo tanto, es probable que, el costo
directo se unifique con los gastos operacionales. Esto podria ser nocivo para
las empresas que se encuentran en estos deciles, puesto que, desde la
contabilidad financiera no se pueden tomar decisiones en caso de que haya
un desbordamiento del costo directo. Lo anterior debido a que este se
encontraria empaquetado dentro de los gastos operacionales. La
implicacion que esto tendria es que, la toma de decisiones financieras seria
Mas engorrosa, puesto que la gerencia tendria que solicitar la separacion del
costo directo de los gastos operacionales, de manera extracontable, para



poder identificar en qué parte estaria la falla. Para las empresas que se
encuentran entre el decil 5y 6, la proporcién del costo de ventas como parte
del patrimonio es inferior al 20%, también con tendencia negativa entre el
2017 y 2021. Para las empresas que estan a partir del decil 7, se evidencia que
la proporcion de costo de ventas sobre el patrimonio es superior al 50%, con
tendencia negativa, salvo 2021 en los deciles 8 y 9, en los que se evidencia un
aumento con respecto al 2020.

Tabla 6 Distribucion por Deciles Gastos de Administracion sobre Patrimonio

Decil 2017 2018 2019 2020 2021
1 1,1% 1,1% 1,1% 0,9% 0,8%
2 3,0% 3,0% 2,9% 2,5% 2,4%
3 5,4% 5,2% 5,2% 4,2% 4,3%
4 8,3% 8,2% 8,0% 6,9% 6,9%
5 13,2% 13,3% 12,1% 10,2% 10,5%
6 23,2% 21,5% 20,4% 16,9% 17,4%
7 40,1% 37,7% 35,9% 28,4% 30,6%
8 74,2% 69,6% 65,6% 53,1% 57,4%
9 158,5% 153,3% 153,9% 124,1% 140,9%

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a la relacion de los gastos de administracion, con respecto al
patrimonio, se evidencia que, a diferencia del costo de ventas, en todos los
deciles se registran datos diferentes de cero. Dicho de otra forma, todas las
empresas de las muestras reportan gastos administrativos en la
contabilidad. Para las empresas que se encontraban entre los deciles 1y 4 la
proporcion de los gastos de administracion, sobre el patrimonio, fue inferior
al10%. A partir del decil 5 esta magnitud supera el 10%, sin embargo, en todos
los anos se evidencia una disminucion, lo que indica que la velocidad de
crecimiento de los gastos de administracion es menor al crecimiento del
patrimonio. En consecuencia con el crecimiento de las ventas.

Tabla 7 Distribucion por Deciles Gastos de Ventas sobre Patrimonio

Decil 2017 2018 2019 2020 2021
1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
7 1,8% 1,7% 1,3% 0,8% 0,6%
8 9,8% 9,6% 8,3% 5,6% 5,6%
9 50,6% 46,9% 45,9% 32,2% 34,5%

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la proporcion del gasto de ventas con respecto al patrimonio se
evidencia la misma situacion analizada en la seccion del costo de ventas. Sin



embargo, para este concepto la cantidad de empresas es mayor, llegando al
60% de las empresas. Al igual que en los conceptos analizados con
anterioridad se evidencia la tendencia negativa en la proporcion.

Tabla 8 Distribucion por Deciles Beta Apalancado sobre Patrimonio

Decil 2017 2018 2019 2020 2021
1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
6 0,00 0,00 0,02 0,01 0,01
7 0,01 0,01 0,06 0,02 0,02
8 0,02 0,02 0,22 0,07 0,08
9 0,11 0,07 0,95 0,29 0,40

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto al beta contable apalancado se evidencia que, la mayoria de las
companias analizadas tiene un factor inferior a1, lo que sugiere que, el riesgo
asociado, a la actividad de servicios es baja. Las empresas que se encuentran
a partir del decil 7 muestran un beta contable apalancado levemente
superior a 0,01. Para cerrar, las que se encuentran en el decil 9 han tenido
variacion durante el periodo 2017 a 2021.

Tabla 9 Distribucion por Deciles Pasivo sobre Patrimonio

Decil 2017 2018 2019 2020 2021
1 0,05 0,05 0,06 0,05 0,04
2 0,14 0,14 0,13 0,12 0,12
3 0,25 0,24 0,22 0,21 0,20
4 0,41 0,39 0,38 0,33 0,33
5 0,62 0,59 0,55 0,50 0,49
6 0,91 0,87 0,79 0,76 0,70
7 1,28 1,26 1,15 1,11 1,03
8 1,89 1,89 1,79 1,70 1,61
9 3,26 3,36 3,13 3,21 2,90

Fuente: Elaboracidon propia

En cuanto a la relacién pasivo/patrimonio se evidencia que, para el 60%
de las companias, este indicador es inferior a 1. Esto sugiere que un ndmero
considerable de empresas tienen una estructura patrimonial robusta, lo cual
es positivo en la medida que las organizaciones con esta caracteristica
tienen la fortaleza financiera para hacer frente a choques econdmicos
externos. A partir del decil 7 se evidencia que este indicador es superior a1,
por lo que se puede concluir que para el 30% de las empresas, el pasivo
desborda al valor del patrimonio.



Tabla 10 Distribucion Resultado Treynor

Decil 2017 2018 2019 2020 2021
1 -0,006 -0,017 -0,020 -0,027 -0,014
2 -0,004 -0,010 -0,013 -0,010 -0,006
3 -0,003 -0,007 -0,009 -0,007 -0,004
4 -0,002 -0,004 -0,004 -0,005 0,000
5 0,000 0,002 0,004 -0,002 0,005
6 0,004 0,013 0,017 0,004 0,014
7 0,010 0,033 0,041 0,015 0,033
8 0,021 0,063 0,083 0,038 0,065
9 0,043 0,125 0,169 0,084 0,144

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a la distribucion de los resultados del modelo de Treynor, se
evidencia que para el 40% de las companhias este indicador es negativo, lo
que sugiere que la rentabilidad que tienen las empresas, producto del
desarrollo de su objeto social, no compensa el beneficio que se obtendria
con una inversion libre de riesgo de impago (CDT para el caso de Colombia
en este articulo de investigacion). Ahora, para las que se encuentran del decil
5 en adelante, se evidencia que el resultado es levemente superior a cero (0).
De esto se puede concluir que la compensacion que tienen las
organizaciones del sector servicios, por el riesgo sistematico que asumen, es
bajo. Lo ideal es que este indicador esté lo mas alejado de cero (0) o porque
no, superior a 1.

Tabla 11 Distribucion Resultado Sharpe

Decil 2017 2018 2019 2020 2021
1 -0,024 -0,020 -0,065 -0,084 -0,035
2 -0,016 -0,012 -0,040 -0,033 -0,015
3 -0,012 -0,008 -0,028 -0,022 -0,009
4 -0,007 -0,004 -0,012 -0,016 -0,001
5 0,001 0,003 0,011 -0,006 0,013
6 0,016 0,015 0,054 0,012 0,036
7 0,040 0,039 0,132 0,048 0,083
8 0,083 0,074 0,263 0,121 0,164
9 0,172 0,146 0,540 0,266 0,364

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al indicador de Sharpe, se evidencia la misma proporcion de
empresas, con indicador negativo, observadas en el modelo de Treynor. Sin
embargo, a la luz de estos resultados, se evidencia que, para las empresas
gue tienen un indicador positivo, estas muestran una mayor compensacion
del riesgo visto desde la volatilidad. Adicional, en algo que coinciden los
resultados, es que para las empresas que se encuentran en el decil 9, este
indicador es menor a 1, al igual que en Treynor, lo que sugiere que la



rentabilidad de las empresas del sector servicios no compensan de manera
holgada el riesgo asociado al sector.
3.2. Correlacién

Tabla 12 Correlacion Panel de Datos entre las Variables Financieras y
Resultado Treynor

Treynor X1 X2 X Xa Xs Xe
Treynor| 1,0000

X 0,4830 | 1,0000
0,0000

X 0,3446 | 0,9135 | 1,0000
0,0000 | 0,0000

X 0,4620 | 0,7940 | 0,5431 | 1,0000
0,0000 | 0,0000 | 0,0000

X 0,0564 | 0,4292 | 0,2606 | 0,1761 | 1,0000

) 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

X 0,2969 |-0,1194 |-0,0851 |-0,2152 |-0,0361 | 1,0000
0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001

X -0,0051 |-0,0359 | -0,0327 | -0,0359 | -0,0013 | 0,0991 | 1,0000
0,5811 | 0,0001 | 0,0004 | 0,0001 | 0,8873 | 0,0000

Fuente: Elaboracién propia

En la correlacion a través de la metodologia del panel de datos, se
evidencia que para el caso de X;, X, X3y Xs la relacion que existe entre las
variables y el resultado de Treynor es débil, mientras que para las variables
X4y X, la correlacion es escaza. De lo anterior se concluye que la relacion
temporal y longitudinal de las variables es baja, por lo que el cambio de la
variable a través del tiempo no tiene mayor relacion con la compensacion
del riesgo que asume la empresa.

Tabla 13 Correlacion entre Variables Financieras y Resultado Treynor

2017 2018 2019 2020 2021
Variable

r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion
X1 0,79 Fuerte 0,50 Moderada 0,45 Débil 0,55 | Moderada | 0,67 | Moderada
X2 0,76 Fuerte 0,36 Débil 0,26 Débil 0,42 Débil 0,47 Débil
X3 0,65 Moderada 0,59 Moderada 0,19 Escasa 0,57 | Moderada | 0,43 Débil
X4 0,32 Débil -0,09 Escasa 0,36 Débil 0,67 | Moderada | 0,51 | Moderada
Xs -0,15 Escasa 0,85 Fuerte 0,38 Débil 0,65 | Moderada | 0,24 Escasa
Xe -0,08 Escasa 0,02 Escasa -0,02 Escasa 0,01 Escasa 0,00 Escasa

Fuente: Elaboracién propia

Al revisar las correlaciones de manera individual, para cada uno de los anos,
se evidencia que la conclusion es diferente a la que se puede extraer a través



de los datos de panel. En el 2017 se evidencia que las variables X; y X; tienen
una relacion fuerte con el resultado de Treynor. En el 2018 la variable que
muestra una relacion fuerte con el resultado es la variable Xs. En el 2019
ninguna de las variables analizadas tiene relacion fuerte con el resultado
obtenido, al igual que en el 2020 y 2021. Con base en lo anterior, se puede
concluir que en el 2017 las empresas que tenian un mejor resultado, en el
indice de Treynor, eran aquellas que tenian una proporcioén alta de las ventas
con respecto al patrimonio y en el costo de ventas. En 2018, fueron las
companias con un Beta Contable Apalancado alto.Y para el resto de los afos
no hay caracteristica predominante.

Tabla 14 Correlacion Panel de Datos entre Variables Financierasy
Resultado Sharpe

Sharpe Xu X2 X3 Xa Xs Xs
Sharpe | 1,0000

X 0,4150 | 1,0000
0,0000

X 0,3701 | 0,9135 | 1,0000
0,0000 | 0,0000

X, 0,2422 | 0,7940 | 0,5431 | 1,0000
0,0000 | 0,0000 | 0,0000

X 0,1777 | 0,4292 | 0,2606 | 0,1761 | 1,0000

) 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

X 0,0462 |-0,1194 |-0,0851 |-0,2152 | -0,0361 | 1,0000
0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001

X -0,0230-0,0359 |-0,0327 |-0,0359 | -0,0013 | 0,0991 | 1,0000
0,0128 | 0,0001 | 0,0004 | 0,0001 | 0,8873 | 0,0000

Fuente: Elaboraciéon propia

A diferencia de lo observado en el panel de datos de Treynor, para el caso
de Sharpe, las Unicas variables que muestran una relacion débil a través del
tiempo con el resultado son las variables X,y X,. Para el resto de las variables,
en esta prueba, la relacion es escaza. Estos resultados llevan a la misma
conclusion que se extrajo, en los datos de panel, de Treynor sobre la baja
relacion temporaly longitudinal de las variables explicativas con el resultado.

Tabla 15 Correlacion entre Variables Financieras y Resultado Sharpe

2017 2018 2019 2020 2021
Variable

r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion r Relacion
X1 0,79 Fuerte 0,50 Moderada 0,45 Débil 0,55| Moderada | 0,67 | Moderada
X2 0,76 Fuerte 0,36 Débil 0,26 Débil 0,42 Débil 0,47 Débil
X3 0,65 Moderada 0,59 Moderada 0,19 Escasa 0,57 | Moderada | 0,43 Débil
X 0,32 Débil -0,09 Escasa 0,36 Débil 0,67 | Moderada | 0,51 | Moderada
Xs -0,15 Escasa 0,85 Fuerte 0,38 Débil 0,65 | Moderada | 0,24 Escasa




| Xe I -0,08 I Escasa I 0,02 I Escasa I -0,02 ’ Escasa I 0,01 ’ Escasa 0,00 ‘ Escasa

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la correlacidon anualizada, se obtienen los mismos resultados
que los observados en la correlacion de Treynor. Esto indica que, la relacion
entre las variables y los resultados de los indicadores en los dos modelo son
similares.

3.3. Regresion Panel de Datos

Tabla 16 Modelo de Regresion de Efectos Aleatorios Treynor

Random-effects GLS regression Number of obs = 11.755
Group variable: Empresa Number of groups = 2.351
R-sq: Obs per group:
within =0,8109 min = 5
between =0,9079 avg = 5
overall =0,8415 max = 5
Wald chi2(6) = 62.357
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0,00000
Treynor Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
X1 0,1565847 |0,0008561 | 182,90 0,000 0,1549068 | 0,1582627
X2 -0,1582879 | 0,0008922 |-177,42 0,000 0,1600365 |-0,1565393
X3 -0,1575711 | 0,001005 |-156,78 0,000 -0,1595410 | -0,1556013
Xa -0,1557552 | 0,0008907 |-174,87 0,000 -0,1575009 | -0,1540094
Xs 0,0002391 |0,0000091 | 26,26 0,000 0,0002213 | 0,0002569
Xe 0,0000173 |0,0000288| 0,60 0,549 -0,0000392 | 0,0000737
_cons | 0,0019007 |0,0017811| 1,07 0,286 -0,0015902 | 0,0053916
sigma_u |0
sigma_e | 0,18989756
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Fuente: Elaboracién propia

El modelo de efectos aleatorios revela que de la variable X; hasta la Xs hay
significancia estadistica. En cuanto a su relacion con el resultado, se
evidencia que, para la variable X; el regresor es positivo. Esto sugiere que,
entre mas alta sea la proporciéon de las ventas sobre el patrimonio, también
sera la probabilidad de que la rentabilidad de la empresa compense el
riesgo. Para las variables X; a la X4, la relacion del regresor es negativa, esto
sugiere que entre menores sean los costos y gastos, en los que incurre una
empresa para el desarrollo de su objeto social, mayor sera la probabilidad de
compensacion sobre el riesgo sistematico. En cuanto a la variable Xs, la que
mide el riesgo de la empresa, se evidencia una relacion positiva, pero baja
con respecto a las otras variables. Por lo que si bien hay una relacion positiva
entre el riesgo y la compensacion del riesgo, este seria marginal, dado el



valor del regresor. Teniendo en cuenta que la variable Xe mide la relacién que
existe entre el pasivo y el patrimonio, el resultado arrojado por el modelo
permite concluir que esta relacion no tiene afectacion en la compensacion
del riesgo por parte de las empresas.

Tabla 17 Modelo de Regresion de Efectos Fijos Treynor

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 11.755
Group variable: Empresa Number of groups = 2.351
R-sq: Obs per group:
within =0,8114 min = 5
between =0,9064 avg = 5
overall =0,8410 max = 5
F(6.9398) = 6.737,07
corr(u_i, Xb) = 0,1738 Prob>F = 0,0000
Treynor Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
X1 0,1498776 |0,0010579 | 141,67 0,000 0,1478039 | 0,1519513
X2 -0,1514425 | 0,001092 |-138,69 0,000 -0,1535830 | -0,1493020
X3 -0,1501487 | 0,0012416 |-120,94 0,000 -0,1525824 | -0,1477150
Xa -0,1503509 | 0,0010788 | -139,36 0,000 -0,1524657 | -0,1482361
Xs 0,0002219 |0,0000109| 20,42 0,000 0,0002006 | 0,0002432
Xe 0,0000578 |0,0000546| 1,06 0,290 -0,0000493 | 0,0001648
_cons | 0,0034633 | 0,001782 | 1,94 0,052 -0,0000297 | 0,0069563
sigma_u | 0,0896942
sigma_e | 0,18989756
rho 0,18240208 | (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(2350, 9398) = 1,07

Prob > F=0,0204

Fuente: Elaboracién propia

El modelo de efectos fijos muestra el mismo fendmeno observado en el
modelo de efectos aleatorios en cuanto a la significancia estadistica, de las
variables X; a Xe, y el signo del regresor.



Tabla 18 Test de Hausman Treynor

Coefficients
Variable (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fel rel Difference S.E.
X1 0,1498776 | 0,1565847 |-0,0067071 0,0006214
X, -0,1514425 | -0,1582879 | 0,0068455 0,0006296
X3 -0,1501487 | -0,1575711 | 0,0074224 0,0007289
Xa -0,1503509 | -0,1557552 | 0,0054043 0,0006087
Xs 0,0002219 | 0,0002391 |-0,0000172 0,0000059
Xe 0,0000578 | 0,0000173 | 0,0000405 0,0000464

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(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
=226,87

Prob>chi2 =0,0000
Fuente: Elaboracién propia

Con el fin de validar cual de los dos modelos representa mejor el

comportamiento de los datos, con los resultados de la prueba de Hausman,
se puede afirmar que el modelo de efectos fijos es el mas acertado.

Tabla 19 Modelo de Regresion de Efectos Aleatorios Sharpe

Random-effects GLS regression Number of obs = 11.755
Group variable: Empresa Number of groups = 2.351
R-sq: Obs per group:

within =0,3623 min = 5

between =0,7522 avg = 5

overall = 0,4907 max = 5

Wald chi2(6) = 11.317,05

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0,00000
Treynor Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

X1 0,2815511 | 0,0031981 | 88,04 0,000 0,2752831 | 0,2878192

Xz -0,2729992 | 0,0033327 | -81,92 0,000 -0,2795312 | -0,2664673

X3 -0,3163615 | 0,0037543 | -84,27 0,000 -0,3237198 | -0,3090031

Xa -0,2574871 | 0,0033272 |-77,39 0,000 -0,2640083 | -0,2509659

Xs -0,0007761 | 0,000034 |-22,82 0,000 -0,0008428 | -0,0007095

Xe 0,000062 |0,0001076| 0,58 0,565 -0,0001489 | 0,0002728

_cons | 0,0378435 |0,0066533| 5,69 0,000 0,0248033 | 0,0508836




sigma_u |0
sigma_e | 0,69197888
rho 0

Fuente: Elaboracion propia

(fraction of variance due to u_i)

Para el caso de las estimaciones de Sharpe, el modelo de efectos
aleatorios muestra el mismo comportamiento observado en los resultados
de Treynor, en cuanto a la significancia estadistica de las variables X;a Xs y
los signos de los regresores en las variables. La Unica diferencia, con respecto
a lo observado en los resultados de Treynor, es que en este modelo la
relacion del coeficiente Xs es negativa. Esto indicaria que, de cara al modelo
de Sharpe, entre menor sea el valor del Beta Contable Apalancado, mayor
sera la probabilidad de compensacion de la rentabilidad de la empresa a la
volatilidad del sector.

Tabla 20 Modelo de Regresion de Efectos Fijos Sharpe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 11.755

Group variable: Empresa Number of groups = 2.351

R-sq: Obs per group:

within =0,3684 min = 5

between =0,6983 avg = 5

overall =0,4805 max = 5

F(6.9398) = 913,71

corr(u_i, Xb) = 0,2639 Prob > F = 0,0000

Treynor Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
X1 0,2328232 |0,0010579| 60,40 0,000 0,2252667 | 0,2403798
Xz -0,2226031 | 0,0010920 | -55,94 0,000 -0,2304029 | -0,2148032
X3 -0,2684116 | 0,0012416 | -59,33 0,000 -0,2772800 | -0,2595433
Xa -0,2125271 | 0,0010788 | -54,06 0,000 -0,2202333|-0,2048210
Xs -0,0006913 | 0,0000109 |-17,46 0,000 -0,0007689 | -0,0006137
Xe -0,0009031 | 0,0000546 | -4,54 0,000 -0,0012932 | -0,0005129

_cons | 0,0530658 [0,0017820| 8,17 0,000 0,0403374 | 0,0657942

sigma_u | 0,38393106

sigma_e | 0,69197888

rho 0,23537872 | (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(2350, 9398) = 1,33

Prob > F = 0,0000

Fuente: Elaboracién propia

Para el caso del modelo de efectos fijos, en las estimaciones de Sharpe, se
evidencia que todos los coeficientes son estadisticamente significativos,
pero a diferencia de los anteriores, la relacion del coeficiente Xe¢ es negativa.
En este sentido se puede concluir que, bajo esta prueba, una relacion baja
entre el pasivo/patrimonio incrementaria la probabilidad de que la
rentabilidad de la empresa compense la volatilidad del sector.



Tabla 21 Test de Hausman Sharpe

Coefficients
Variable (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fel rel Difference S.E.
X1 0,2328232 0,2815511 -0,0487279 0,0021524
X, -0,2226031 -0,2729992 0,0503962 0,0021740
X3 -0,2684116 -0,3163615 0,0479498 0,0025246
Xa -0,2125271 -0,2574871 0,0449600 0,0020940
Xs -0,0006913 -0,0007761 0,0000848 0,0000203
Xe -0,0009031 0,0000620 -0,0009650 0,0001674

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(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
=2234,81
Prob>chi2  =0,0000

Fuente: Elaboracién propia

En el test de Hausman, a diferencia de lo observado en la prueba de
Treynor, para el caso de Sharpe, el modelo de efectos aleatorios es el que
mejor muestra el comportamiento de los datos.

3.4. T de Student

Con el fin de validar si la rentabilidad de las empresas compensa, de manera
consistente, el riesgo sistematico y la volatilidad del sector se plantean las
siguientes hipotesis:

Para el caso de Treynor:

H, = La rentabilidad de las empresas del sector servicios ha sido insuficiente
para compensar el riesgo sistematico en el periodo 2017 a 2021.

H, = La rentabilidad de las empresas del sector servicios ha sido suficiente
robusta para compensar el riesgo sistematico en el periodo 2017 a 2021.

Para el caso de Sharpe

H, = La rentabilidad de las empresas del sector servicios no ha logrado
absorber la volatilidad de este durante el periodo 2017 a 2021.

H, = La rentabilidad de las empresas del sector servicios ha logrado absorber
la volatilidad de este durante el periodo 2017 a 2021.



Teniendo en cuenta que el horizonte de tiempo son 5 anos, se aplica la
siguiente formula:

Prueba t de student Treynor.

Donde:

¢¢, = estadistico ¢ de Treynor de la empresa e .

X:, = Promedio de Treynor de la empresa e.
o, = Desviacion estandar de Treynor de la empresa e.
n = nUmero de anos analizados.

Prueba t de student Sharpe.

Donde;

¢, = estadistico ¢ de Sharpe de la empresae.

Xs, = Promedio de Sharpe de la empresa e.
o, = Desviacion estandar de Sharpe de la empresa e.
n = numero de anos analizados.

Para las dos pruebas el valor de rechazo: todo t, < 2,3534 para un alfa del 5%
con n-1GL.
Con base en lo anterior se presentan los siguientes resultados:

Tabla 22 Prueba de Hipotesis Compensacion del Riesgo Medido a Través
de los Indicadores de Treynor y de Sharpe

Treynor | Sharpe
Se rechaza H1 |72,3% |73,8%
No rechaza H1|27,7% |26,2%

Fuente: Elaboracién propia

Se evidencia que las dos medidas, Treynor y Sharpe, permite llegar a la
misma conclusion. La rentabilidad de las empresas no compensa el riesgo
gue asumen los empresarios.



3.5. Resumen Resultado Anova

Tabla 23 Resumen Estadisticos Prueba de Anova 2017 — 2021 Treynor y

Sharpe
Aio F | Valor critico para F | Probabilidad
2017 7,40 3,84 0,01
2018 | 0,17 3,84 0,68
2019 (27,62 3,84 0,00
2020(10,11 3,84 0,00
2021 | 14,66 3,84 0,00

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto al Anova, para determinar, si las dos metodologias de medicion
permiten llegar a la misma conclusion, sobre la compensacion del riesgo
durante el periodo 2017 a 2021, se evidencia que para el unico ano, que no
convergen las mediciones, es el 2018.



4. Capitulo 4 - Conclusiones

4.1. Cumplimiento de objetivos del proyecto

El proyecto ha alcanzado con éxito su objetivo general, que consistia en
analizar la viabilidad del uso del indice de Sharpe y el Coeficiente de
Treynor como herramientas de medicion del desempeno financiero
ajustado al riesgo en empresas de capital cerrado. Asimismo, el proyecto
ha alcanzado con éxito sus objetivos al analizar la viabilidad del uso del
Indice de Sharpe y el Coeficiente de Treynor como herramientas de
medicion del desempeno financiero ajustado al riesgo en empresas de
capital cerrado. Durante la investigacion, se llevo a cabo una revision
exhaustiva de los aspectos tedricos que respaldan el analisis del
desempeno financiero y la medicion del riesgo utilizando estas métricas,
proporcionando una solida base conceptual.

Ademas, se logré una comprension detallada del comportamiento de los
indicadores financieros indice de Sharpe y Coeficiente de Treynor en
empresas del sector servicios en Colombia. El analisis de datos reveld
patrones y tendencias significativas, permitiendo una evaluacion precisa
de la aplicabilidad de estas herramientas en un entorno especifico. En
consecuencia, el proyecto también cumplié con éxito el objetivo de aplicar
un analisis de correlacién entre los resultados del indice de Sharpey el
Coeficiente de Treynor. Este analisis estadistico proporciono insights
valiosos sobre la interdependencia y la relacion entre estas métricas,
arrojando luz sobre la complejidad del desempefno financiero ajustado al
riesgo en empresas de capital cerrado.

Por consiguiente, el proyecto ha demostrado de manera concluyente la
viabilidad y utilidad del indice de Sharpe y el Coeficiente de Treynor como
herramientas de mediciéon del desempeno financiero ajustado al riesgo en
el contexto especifico de empresas de capital cerrado. Estos hallazgos no
solo contribuyen al cuerpo tedrico de conocimiento, sino que también
ofrecen valiosas perspectivas practicas para la toma de decisiones
financieras en este segmento empresarial.

Por otra parte, los objetivos especificos en primer lugar en la
identificacion de aspectos tedricos; se ha logrado identificar de manera
exhaustiva los aspectos tedricos que sustentan el analisis del desempeno
financiero en las organizaciones y la medicion del riesgo a partir del indice
de Sharpe y el Coeficiente de Treynor. Esta revision tedrica proporciona un



marco solido para la comprension y aplicacion de estas herramientas en el
contexto de empresas de capital cerrado. De modo que, el proyecto ha
alcanzado con éxito su objetivo de identificar los aspectos tedricos que
sustentan el analisis del desempeno financiero en las organizacionesy la
medicion del riesgo a partir del Indice de Sharpe y Coeficiente de Treynor.
Durante la investigacion, se llevd a cabo una exhaustiva revision de la
literatura especializada, identificando y analizando los fundamentos
tedricos que respaldan estas herramientas en el ambito financiero.

Se logré una comprension profunda de las bases conceptuales que
subyacen al analisis del desempefio financiero, destacando cémo el indice
de Sharpe y el Coeficiente de Treynor se integran en la evaluacion de la
rentabilidad ajustada al riesgo. Este enfoque tedrico proporciona un marco
sélido para la aplicacion practica de estas métricas en el analisis financiero
de las organizaciones. No obstante, la identificacion de estos aspectos
tedricos clave no solo contribuye al desarrollo académico en el campo, sino
gue también sienta las bases para la implementacion efectiva de
estrategias financieras basadas en el indice de Sharpe y el Coeficiente de
Treynor. El cumplimiento de este objetivo fortalece |la calidad y validez de
los analisis financieros, permitiendo una toma de decisiones mas
informada y precisa en el ambito organizacional.

Este logro subraya la importancia de la base tedrica en el estudio del
desempeno financiero y la gestion del riesgo, y establece un solido punto
de partida para futuras investigaciones y aplicaciones practicas en el
campo financiero.

Ahora bien, en el objetivo de la determinacion del comportamiento en
empresas de servicios en Colombia, el proyecto ha cumplido con el
objetivo de determinar el comportamiento de los indicadores financieros,
Indice de Sharpe y Coeficiente de Treynor, en empresas del sector servicios
en Colombia. El analisis detallado de datos ha permitido obtener una vision
clara de como estas métricas influyen y responden en el entorno especifico
del sector de servicios en el pais. Al mismo tiempo, el proyecto ha logrado
de manera exitosa su objetivo de determinar el comportamiento de los
indicadores financieros, especificamente el indice de Sharpe y el
Coeficiente de Treynor, en empresas del sector servicios en Colombia. A
través de un analisis detallado de datos financieros de diversas empresas
del sector, se ha obtenido una comprension sélida de como estas métricas
responden y se comportan en el contexto especifico de la industria de
servicios en el pais.



La investigacion ha revelado patrones significativos en la variacion de
estos indicadores en empresas del sector servicios, proporcionando
valiosos insights sobre como influyen y se ven afectados por las dinamicas
particulares de esta industria. Este conocimiento contribuye de manera
crucial a la adaptacion de estrategias financieras especificas para las
empresas de servicios en Colombia.

El cumplimiento de este objetivo no solo proporciona una vision integral
del desempeno financiero ajustado al riesgo en el sector de servicios, sino
gue también establece una base empirica sélida para futuras decisiones
financieras y estratégicas en empresas de esta industria. Los resultados
obtenidos ofrecen a los lideres empresariales y tomadores de decisiones
informacioén valiosa que puede ser utilizada para optimizar la gestion
financiera en el sector servicios colombiano. Asimismo, el proyecto ha
alcanzado con éxito su meta de analizar el comportamiento de los
indicadores financieros en el sector servicios de Colombia, aportando
conocimientos practicos y relevantes para mejorar la toma de decisiones
financieras en este sector especifico.

Finalmente, la aplicacion de analisis de correlacion se ha llevado a cabo
con éxito un analisis de correlacion entre los resultados del Indice de
Sharpey el Coeficiente de Treynor. Este analisis estadistico ha
proporcionado informacion valiosa sobre la relacion y dependencia entre
estos indicadores, permitiendo una comprension mas profunda de su
comportamiento conjunto en el contexto de las empresas de capital
cerrado. Asimismo, los resultados obtenidos a lo largo del proyecto han
demostrado un cumplimiento satisfactorio de los objetivos establecidos. El
analisis realizado proporciona una base sélida para futuras investigaciones
y aplicacion practica de estas herramientas en el ambito financiero de
empresas de capital cerrado.

4.2. 4.2 Aportes a lineas de investigacion de grupo y a los
Objetivos del Desarrollo Sostenible - ODS

Se pretende destacar cdbmo nuestro trabajo no solo contribuye a
fortalecer las lineas de investigacion del grupo, sino que también se alinea
de manera significativa con dos Objetivos del Desarrollo Sostenible (ODS): el
Objetivo No. 9 - "Industria, innovacion e infraestructura" y el Objetivo No. 12 -
"Produccion y consumo responsables'algunas reflexiones sobre cémo
nuestro trabajo contribuye a las lineas de investigacion del grupo y a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), centrandonos en el uso del indice
de Sharpe y el coeficiente de Treynor como herramientas de mediciéon del
desempeno financiero ajustado al riesgo.



Por otra parte, la investigacion en el analisis de desempeno financiero
mediante el indice de Sharpe y el coeficiente de Treynor representa un
valioso aporte al grupo al proporcionar una metodologia precisa y robusta
para evaluar la eficiencia de las inversiones. Al utilizar estas métricas, no solo
estamos contribuyendo al desarrollo de herramientas analiticas avanzadas,
sino que también estamos impulsando la comprension de cémo los
inversionistas pueden maximizar los rendimientos considerando el riesgo
asociado.

En relacion con el Objetivo No. 9, nuestro enfoque en el uso del indice de
Sharpe y el coeficiente de Treynor como herramientas de medicion del
desempeno financiero ajustado al riesgo tiene un impacto directo en la
promocion de la innovacion financiera. Al proporcionar metodologias mas
precisas y avanzadas para evaluar la eficiencia de las inversiones, estamos
contribuyendo a fortalecer las bases de la infraestructura financiera y
fomentando practicas innovadoras en la gestion de recursos econdmicos.

Asimismo, nuestra investigacion se alinea con el Objetivo No.12 al abordar
la cuestion de la produccion y el consumo responsables. Al evaluar el
desempeno financiero ajustado al riesgo, estamos promoviendo un enfoque
mMas responsable hacia las inversiones, alentando a los inversores y gestores
de fondos a considerar no solo los rendimientos financieros, sino también
los riesgos asociados. Esta perspectiva contribuye a una toma de decisiones
mas informada y sostenible en el ambito financiero, lo que tiene
implicaciones positivas para la gestion de recursos y la reduccion del
impacto ambiental.

Ademas, nuestro enfoque en la medicion del desempeno ajustado al
riesgo esta directamente alineado con varios Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS). En particular, contribuimos al ODS 8 (Trabajo docente y
crecimiento econdmico) al proporcionar herramientas que pueden ayudar
a impulsar inversiones sostenibles y rentables. Asimismo, nuestro trabajo
también se vincula con el ODS 9 (Industria, innovacion e infraestructura), ya
gue promovemos la innovacion en la evaluacidon de inversiones y el
desarrollo de infraestructuras financieras mas sdlidas.

Al adoptar una perspectiva mas amplia, nuestra investigacion respalda
indirectamente el ODS 17 (Alianzas para lograr los objetivos) al fomentar la
colaboracion entre investigadores, profesionales financieros y la comunidad
académica. A través de estas alianzas, podemos avanzar en la comprension
y aplicacion de las mejores practicas en la gestion financiera sostenible.



Ahora bien, nuestro enfoque en el uso del indice de Sharpey el coeficiente
de Treynor no solo enriquece las lineas de investigacion de nuestro grupo,
sino que también contribuye significativamente a metas mas amplias
relacionadas con el desarrollo sostenible.

4.3. Produccién asociada al proyecto

La produccién asociada al proyecto sobre el uso del indice de Sharpey el
Coeficiente de Treynor como herramientas de medicion del desempeno
financiero ajustado al riesgo ha sido integral y valiosa. Durante el desarrollo
de este proyecto, se ha generado una extensa revision bibliografica que
consolida los fundamentos tedricos de estas métricas en el analisis
financiero.

Ademas, se ha recopilado y analizado un conjunto significativo de datos
financieros de empresas del sector servicios en Colombia, permitiendo asi
determinar el comportamiento especifico de los indicadores mencionados
en este contexto. Este proceso ha resultado en un conjunto de resultados
robustos que contribuyen de manera significativa al conocimiento del
desempeno financiero ajustado al riesgo en la industria de servicios en el
pais. Asimismo, la produccion también incluye informes detallados sobre el
analisis de correlacion entre los resultados del indice de Sharpey el
Coeficiente de Treynor, brindando una perspectiva cuantitativa sobre la
relacion entre estas métricas en el contexto especifico de empresas de
capital cerrado.

Finalmente, la produccion asociada al proyecto abarca desde la revision
tedrica hasta la aplicacion practica de estas herramientas en el sector de
servicios en Colombia. Estos resultados no solo enriquecen el cuerpo de
conocimientos en el ambito financiero, sino que también proporcionan
informacion valiosa para futuras investigaciones y aplicaciones practicas en
la gestion financiera de empresas de este sector.

4.4, Lineas de trabajo futuras

El uso del indice de Sharpey el coeficiente de Treynor como
herramientas de medicion del desempeno financiero ajustado al riesgo es
fundamental en la gestion de carteras y la toma de decisiones de inversion.
Estos indicadores ofrecen una vision mas completa al considerar tanto el



rendimiento como el riesgo asociado. Aqui algunas posibles lineas de
trabajo futuras en este contexto:

e Mejora de Modelos de Prondstico:

Investigar y desarrollar modelos de prondstico mas precisos para estimar
los rendimientos y riesgos futuros de los activos financieros. Esto puede
implicar la utilizacion de técnicas avanzadas de analisis estadistico y
aprendizaje automatico.

e Incorporacion de Factores Macro y Microecondmicos:

Evaluar la inclusion de factores macroeconémicos y microeconémicos
adicionales en el analisis de desempeno ajustado al riesgo. La
consideracion de variables econdmicas clave puede mejorar la precision de
las proyecciones de rendimiento y riesgo.

e Andlisis de Sensibilidad:

Realizar analisis de sensibilidad para evaluar como cambian los
resultados del indice de Sharpe y el coeficiente de Treynor ante variaciones
en los parametros clave, como tasas de interés, tasas de inflacion o
condiciones del mercado.

e Comparacion con Otros indices de DesempeRo:

Comparar y contrastar el indice de Sharpe y el coeficiente de Treynor
con otros indices de desempeno ajustados al riesgo, como el Ratio de
Sortino o el Ratio de Informacioén. Evaluar las fortalezas y limitaciones de
cada indicador en diferentes escenarios.

e Aplicacion en Diferentes Clases de Activos:

Extender el analisis del desempeno ajustado al riesgo a diferentes clases
de activos, como acciones, bonos, bienes raices o criptomonedas. Cada
clase de activo puede presentar desafios y consideraciones especificas.

e Incorporacion de Estrategias de Inversion Sostenible:

Investigar como los indices de desempeno ajustados al riesgo pueden
adaptarse para evaluar el rendimiento de carteras que siguen estrategias
de inversion sostenible o ética.

e FEstudio de Casos Practicos:



Realizar estudios de casos practicos que ilustren la aplicacion real de
estos indicadores en |la gestion de carteras. Analizar cdmo habrian
funcionado estas métricas en periodos histéricos especificos y extraer
lecciones para la toma de decisiones futuras.

e Desarrollo de Herramientas Tecnoldgicas:

Desarrollar herramientas tecnoldgicas y plataformas que simplifiquen el
calculo y seguimiento continuo del indice de Sharpe y el coeficiente de
Treynor, facilitando su uso por parte de gestores de activos y analistas
financieros.

Estas lineas de trabajo pueden contribuir a fortalecer la aplicacion y
comprension de estas métricas en el ambito financiero, permitiendo una
toma de decisiones mas informada y efectiva.



5. Anexos

Articulo cientifico

https://publicaciones.ibero.edu.co/index.php/Prolnv23/55ScallS$S/api/file/file-api/download-
file?submissionFileld=40204&submissionld=2564&stageld=4

Formato RAI

https://publicaciones.ibero.edu.co/index.php/Prolnv23/55ScallS$S/api/file/file-api/download-
file?submissionFileld=40197&submissionld=2564&stageld=4

Ponencias

https://publicaciones.ibero.edu.co/index.php/Prolnv23/55ScallS$S/api/file/file-api/download-
file?submissionFileld=40207&submissionld=2564&stageld=4

https://publicaciones.ibero.edu.co/index.php/Prolnv23/$SScallSSS/api/file/file-api/download-
file?submissionFileld=40209&submissionld=2564&stageld=4

https://publicaciones.ibero.edu.co/index.php/Prolnv23/55ScallS$S/api/file/file-api/download-
file?submissionFileld=40208&submissionld=2564&stageld=4



https://publicaciones.ibero.edu.co/index.php/ProInv23/$$$call$$$/api/file/file-api/download-file?submissionFileId=40204&submissionId=2564&stageId=4
https://publicaciones.ibero.edu.co/index.php/ProInv23/$$$call$$$/api/file/file-api/download-file?submissionFileId=40204&submissionId=2564&stageId=4
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