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RESUMEN

Esta monografia presenta un andlisis del célculo del coeficiente Beta para
empresas no inscritas en la Bolsa de valores; en Colombia estas empresas
son muchas comparadas con las pocas que estan inscritas; esta misma
limitacion es extensiva a los sectores 0 actividades econémicas; y por tanto
es muy dificil encontrar empresas comparables para la mayoria de los
sectores.

Se podria decir que el Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC) no es representativo de la evolucién del mercado.

Lo anterior se convierte en una barrera para la utilizacion del modelo CAPM
(Capital Assets Pricing Model) en el calculo del costo de capital, factor
fundamental en la valoracién de empresas y en la determinacioén del VALOR
ECONOMICO AGREGADO (Economic Value added, EVA).

En la parte inicial el lector encontrara los fundamentos tedricos del modelo
CAPM (Capital Assets Pricing Model) y de los componentes del mismo como
son la definicién de la tasa de interés libre de riesgo, el coeficiente Beta y la
rentabilidad del mercado.

También se describen los diferentes conceptos estadisticos necesarios para
el calculo como son varianzas, covarianzas y los estadisticos que permiten
estimar el nivel de confianza de los calculos como son el estadistico F y el
estadistico t.

Por tanto se propone una metodologia de céalculo que consiste en calcular la
rentabilidad operacional de los diferentes sectores y la rentabilidad
operacional del mercado que se obtiene consolidando las utilidades
operacionales y los activos operacionales de las empresas de los diferentes
sectores econémicos.

La rentabilidad del sector y la rentabilidad del mercado determinadas en la
forma descrita sirve de base para calcular las varianzas del mercado, del
sector y la covarianza de cada sector con relacion al mercado y de esta
forma calcular el coeficiente beta y aplicar el modelo CAPM.

También se encontrara el célculo del coeficiente beta para el sector
Manufacturero de Manizales.
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ABSTRACT

This report presents an analysis for calculating the Beta coefficient for
companies not registered with the stock market. The majority of companies in
Colombia are not registered and this limitation is extensive to the different
sectors or economic activities. For this reason it is hard to find comparative
companies for the majority of sectors.

It could be said that the General Index of the Bolsa de Valores de Colombia
(Colombian stock market) does not represent the market’s evolution.

This becomes an obstacle when using the CAPM model (Capital Assets
Pricing Model) for calculating the cost of capital which is a fundamental factor
in the valuation of companies and the determination of the Economic Value
Added (EVA).

In the first part, the reader will find the theoretical background of the CAPM
model and its components like the concept of risk-free interest rate, the Beta
coefficient and the market return.

Different statistical concepts necessary for the calculation are also described
such as variances, covariances and the statistics for estimating the
confidence level like the F statistic and the t statistic.

A methodology for the calculation is proposed and consists of calculating the
operational return of the different economic sectors and the operational return
of the market which is obtained by consolidating the operational profits and
the operational assets of the companies from the different economic sectors.

The calculations, as described above, for the sector return and the market
return serve as the base for calculating the market and economic sector
variances and the covariance of each sector in relation to the market. With
this data it is possible to calculate the Beta coefficient and apply the CAPM
model.

Included as well is the calculation of the Beta coefficient for the manufacturing
sector in Manizales.

VI
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INTRODUCCION

La utilizacion del modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model) tiene
limitaciones para su aplicacion en Colombia puesto que es dificil conocer
informacion sobre la rentabilidad del mercado y los coeficientes betas de las
empresas no inscritas en la Bolsa de Valores; usualmente se debe recurrir a
fuentes de informacion del mercado americano especialmente en lo
relacionado con la tasa libre de riesgo y el coeficiente Beta

La informacién sobre el dltimo coeficiente que se puede consultar se
encuentra en la pagina WEB de la Superintendencia Financiera pero sus
datos llegan apenas al afio 2001 y normalmente se trata de empresas
inscritas en Bolsa de valores quedando por fuera la mayoria de las
empresas o en la pagina WEB de Corfinsura cuyos datos estan a diciembre
de 2002. Por lo anterior se considera importante tener informacion mas
representativa y mas actualizada para las empresas medianas y pequefias y
adaptadas a las condiciones de la economia Colombiana.

El conocer el coeficiente Beta y la rentabilidad del mercado es fundamental
para determinar el costo de capital propio, con el fin de valorar las empresas
y calcular el indicador EVA (Economic Value Added).

De acuerdo con lo anterior surge una pregunta fundamental cémo
determinar el costo de capital de las empresas no inscritas en la bolsa de
valores en el caso colombiano y otra relacionada con la anterior o sea cOmo
conocer el coeficiente beta de dichas empresas.

Para buscar respuesta a esta pregunta se elabora la presente monografia
gue tiene los siguientes objetivos:

OBJETIVO GENERAL.

Calcular el coeficiente beta con base en los diferentes sectores econémicos
definidos por la Superintendencia de Sociedades y del sector manufacturero
de Manizales.

OBJETIVO ESPECIFICO.

Calcular los componentes basicos del modelo CAPM para la determinacién
del coeficiente beta como son la rentabilidad del mercado y rentabilidad de
los subsectores economicos definidos por la Superintendencia de
Sociedades.
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JUSTIFICACION

La presenta monografia es importante puesto que se constituye en un aporte
para las pequefias y medianas empresas interesadas en conocer su valor y
como materia de consulta para los estudiantes y profesionales interesados
en profundizar en las metodologia para valorar empresas y conocer la
evolucion de los diferentes sectores econdémicos en el pais.

Se propone como alternativa determinar la rentabilidad de cada sector y del
mercado, utilizando los datos publicados por la superintendencia de
sociedades.

Para determinar la rentabilidad de los subsectores y del mercado (son
aproximadamente 61 subsectores) se utilizaran estadisticas disponibles en la
Superintendencia de Sociedades para el periodo 1998- 2004; asimismo para
conocer la rentabilidad del mercado se utilizaran las estadisticas referentes a
la evolucion del Indice General IBOMED (Indice bolsa de Medellin) publicado
hasta junio de 2001 y el IGBC (Indice General Bolsa De Colombia) publicado
por la Bolsa de Valores DE Colombia hasta Diciembre de 2004; también se
buscaran estadisticas sobre el yield (Rendimiento por dividendo) promedio
de las acciones en la Bolsa de Valores.

De acuerdo con lo anterior, la determinacion del coeficiente BETA se basara
en las estadisticas disponibles a partir del afio 1998 hasta el afio 2004 tanto
para los indicadores de mercado como para el analisis de rentabilidad del
mercado.

No se analizara individualmente ninguna empresa, pero de la informacion
disponible se extractara la informacion correspondiente a las empresas que
conforman el sector manufacturero de Manizales.
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1. MARCO TEORICO

El presente capituld presenta los principales aspectos tedricos relacionados
con el modelo CAPM y por tanto con el coeficiente b y los temas
estadisticos necesarios para la aplicacién del modelo CAPM.

1.1 MODELO CAPM

1.1.1 Supuestos Del Modelo

Una de las teorias mas empleadas en la actualidad, que considera
rendimiento y riesgo, es el modelo de fijacion de precios de los activos de
capital (CAPM), en inglés, Capital Assets pricing model.

En el desarrollo de este modelo se hacen los siguientes supuestos
relacionados con los inversionistas y el conjunto de las oportunidades que se
presentan para la conformacién de portafolios de inversién.

Los inversionistas son individuos que tienen aversion al riesgo y
buscan maximizar la utilidad esperada de su riqueza al final del
periodo.

Los inversionistas son tomadores de precios y poseen expectativas
homogéneas acerca de los rendimientos de los activos, los cuales
tienen una distribucion normal conjunta.

Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden pedir
en préstamo o prestar montos ilimitados a la tasa libre de riesgo.

Las cantidades de todos los activos son negociables y perfectamente
divisibles.

Los mercados de activos estan libres de fricciones; la informacion no
tiene costo alguno y esta al alcance de todos los inversionistas.

No existen imperfecciones en el mercado (como impuestos, leyes,
etcétera).

Estos supuestos muestran que el CAPM se basa en los postulados de la
teoria microecondmica, segun la cual el consumidor (el inversionista con
aversion al riesgo) elige entre curvas de indiferencia que le proporcionan la
misma utilidad entre el riesgo y el rendimiento. Esta eleccion entre el riesgo y
el rendimiento lleva al inversionista, por un lado, a la formacién de carteras y
a la busqueda de portafolios que incluyan, ademas de los activos riesgosos,
valores cuya tasa es libre de riesgo, y por otro lado a enfrentarse a un
mercado de fondos prestables que debe estar en equilibrio en cada momento
del tiempo. Adicionalmente, como todo consumidor racional, el inversionista
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activos y minimizar el riesgo.

Esta conducta de los inversionistas hace que exista un conjunto de
portafolios Unicos que maximizan el rendimiento esperado de un activo y
minimizan el riesgo; a esta serie de portafolios se le llama comunmente
portafolios eficientes.

1.1.2 Ecuaciéon del CAPM. EIl modelo CAPM requiere la existencia del
equilibrio en el mercado y la presencia de portafolios eficientes.

La ecuacion que resume el equilibrio de mercado y la existencia de
portafolios eficientes es:

o
im
(R)) =Ry +|E(Rpm) - Rf]
m ]
Esta ecuacién es la expresion del modelo de fijacién de los precios de los
activos de capital, la cual expresa que la tasa de rendimiento esperada sobre

un activo es igual a la tasa libre de riesgo (Rf), mas una tasa de premio por el
riesgo; esta ultima se expresa asi:

[ERm) - Rf]”'"’

Donde

E(Rm) : rendimiento esperado sobre el activo

[ERm) - Rf]”'”’

Om

Este premio al riesgo es el precio al riesgo, E(Rm) - Rf , multiplicado por la
cantidad de riesgo, 0;,/O?%,. La cantidad de riesgo es llamada beta, B que
es la relacibn entre la covarianza del rendimiento de la accion y el
rendimiento del portafolio de mercado y la varianza del rendimiento del
portafolio de mercado.



_9im _Cov(R;,Rm)
Var(R,,)

Esta beta mide el riesgo sistematico o no diversificable que surge de
aspectos como inflacion, guerras, recesiones y altas tasas de interés, que
son factores que afectan a todas las empresas en forma conjunta. Puesto
gue todas las empresas se ven afectadas simultaneamente por estos
factores, este tipo de riesgo no puede ser eliminado por la diversificacion de
las inversiones.

Desde el punto de vista estadistico, la rentabilidad del activo se calcula por
medio de la siguiente regresion lineal, también conocida como linea
caracteristica del mercado de valores:

Rt =a+BiRpe +€4
Donde:

U= intercepto de la regresion o rendimiento auténomo

Bi = coeficiente gue mide el grado de riesgo del activo con respecto al
rendimiento de mercado

Rm = rendimiento del mercado durante el periodo t

eir = término de error aleatorio de la regresion en el periodo t.

Rit = tasa de rendimiento del activo i en el periodo t

Se requiere que la regresion cumpla con los supuestos de minimos
cuadrados ordinarios para que coeficiente beta sea el mejor estimador no
sesgado.

El coeficiente beta se puede interpretar como el grado de respuesta de la
variabilidad de los rendimientos de la acciébn a la variabilidad de los
rendimientos del mercado.

si Bi> 1, se tiene que las variaciones en los rendimientos del valor i seran
mayores a las variaciones del rendimiento del mercado.

siBi< 1, el valor i serd menos riesgoso que el rendimiento del mercado.

si Bi = 1, el rendimiento del valor i variard en la misma proporcion que la
variacion del rendimiento de mercado.
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requerido de la accion por medio de la ecuacidon del CAPM, que
empiricamente se calcula como:

Ri =Rg +(Rpt —Ry)Bj +ej

En esta expresion, en primer lugar se ha agregado el tiempo en las
variables; en segundo lugar, se ha eliminado la variable de expectativas, E( ),
porque se usan datos ex post para probar el CAPM ex ante y el tercero se
afiade un término de error eyt

Para probar el modelo CAPM se ha utilizado la siguiente expresion:

Ri —~Rg =a+Bi(Rpt —Rg) +€p

O bien,

Ri —Rp =Bi(Rmt ~Rg)+ep ,

Como la tasa libre de riesgo se restd6 de ambos lados de las ecuaciones, la
interpretacion del término (R - Rf) seria el exceso del rendimiento del
ésimo titulo o accién. Asi, segun el CAPM, el exceso de rendimiento de la
accion debe ser igual al exceso de rendimiento del mercado multiplicado por
su beta, ecuacion (2).

1.1. 3 Componentes Del Modelo CAPM.

1.1.3.1 Tasa De Interés Libre De Riesgo (Rf) (1)

En el modelo CAPM se considera que Rf es la tasa de rendimiento de un
titulo libre riesgo de incumplimiento.(default risk). Usualmente se considera

1 Fornero Ricardo A. “Valuacién de empresas en mercados Financieros Emergentes. Riesgo del negocio y tasa de actualizacion”.

Universidad Nacional de Cuyo. Documento consultado por Internet.

http://biblioteca.abaco.edu.pe/temas%20diversos/peritaje%20economico/riverboca/\VV
ALUACI%C3%93N%20DE%20EMPRESAS%20EN%20MERCADOS%20FINANCIE
ROS%20EMERGENTES%20RIESG0O%20DEL%20NEGOCIO0%20Y%20TASA%20
DE%20ACTUALIZACI%C3%93N%20Rica.htm
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como la tasa sin riesgo el rendimiento de los titulos del gobierno (cuando son
emitidos en la moneda del pais).

Los rendimientos de los bonos son libres de riesgo en términos nominales,
no en términos reales. Se suele utilizar la tasa expresada en términos
“nominales” (incluyendo la inflacion) que se espera para el periodo futuro
relevante de la valuacion, cuando la inflacidn es baja y relativamente estable.
La practica mas difundida es utilizar las tasas de rendimiento observadas en
afios anteriores para estimar la tasa esperada. Como en toda estimacion a
partir del pasado, primero aparece la decision acerca de la cantidad de
observaciones que se utilizaran.

Un segundo aspecto es establecer si debe utilizarse el rendimiento de titulos
de corto o de largo plazo como la tasa de actualizacion del flujo de fondos de
un negocio (cuyo lapso de estimacion generalmente es largo).

Periodo de datos para la estimacion. Una de las fuentes mas utilizadas
para establecer los componentes CAPM es la medicion de Ibbotson, que se
realiza con los datos de mercado de Estados Unidos a partir de 1926. El
supuesto al considerar un periodo largo es que la mayor cantidad de
observaciones hace que se compensen las posibles tendencias hacia arriba
y hacia abajo, y por eso la estimacion es mas precisa. Esta confiabilidad
estadistica de la medida tiene

su contraparte en el posible cambio de las condiciones econdmicas
subyacentes en periodos largos

El promedio de la tasa de bonos (de largo plazo) sin riesgo en los ultimos 75
afos estaria en torno a 5,5%, con una tasa “real” de 2,5% y una tasa de
inflacion de 3,0%. Si la inflacion esperada es distinta la tasa de interés sin
riesgo estimada debe reflejar ese efecto. Una inflacion de largo plazo
esperada de 2% implicaria una tasa de 4,5 %.

Pero la estimacion es sensible al periodo de datos que se utiliza. Siegel
(1999) establece un rango de la tasa promedio de bonos en términos reales
entre 1,3% y 9,9% segun sea el periodo que se utilice para la estimacion (ver
mas adelante el cuadro 1).

De un modo mas especifico, la estimacion de la tasa real de interés para
bonos que Ibbotson and Sinquefield (1976) formularon en 1976 para los 25
afios siguientes, con los datos 1926- 1975, fue 1,5% anual (con una
dispersion de 8,0%). La tasa real promedio observada entre 1976 y 1998 fue
5,3%. En 1982 formularon, con los datos de 1926-1981, un prondstico de
tasa real de bonos para los 20 afios siguientes: 1,8% (con dispersion de
8,3%). La tasa promedio observada hasta 1998 fue 9,9%. Los prondsticos de
tasas de letras (de corto plazo) también estan por debajo de los promedios
observados.
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Con lo cual se puede concluir que al utilizar el periodo iniciado en 1926 para
estimar la tasa de interés se produce una subestimacion de la tasa de interés
real de los periodos futuros a partir de este momento y por tanto se
subestima la tasa de interés a utilizar en CAPM, con consecuencias en la
medicion de la prima de riesgo de mercado.

La inflacion (medida como cambio en el nivel de precios) en las economias
con mercados financieros integrados, tiende a ser baja y convergente. El
ajuste de los precios relativos a los que contribuye la politica monetaria debe
considerarse en la estimacion de Flujo de caja libre (FCL), en la base de las
perspectivas sectoriales de crecimiento y productividad.

CUADRO 1 RENDIMIENTO PROMEDIO EN DISTINTOS PERIODOS

RENDIMIENTO REAL ANUAL COMPUESTO USA

Periodo Acciones Bonos (T-Bonds) Letras(T-Bills) Inflacion
1802-1998 7.0% 3.5% 2.9% 1.3%
1802-1870 7.0% 4.8% 5.1% 0.1%
1871-1925 6.6% 3.7% 3.2% 0.6%
1926-1998 7.4% 2.2% 0.7% 3.1%
1946-1998 7.8% 1.3% 0.6% 4.2%
1976-1998 11.0% 5.3% 2.1% 4.8%
1982-1998 14.6% 9.9% 2.9% 3.3%

Fuente: Siegel (1999)

En el periodo iniciado en 1926 se observan subperiodos significativamente
distintos. La tasa de rendimiento promedio de bonos en términos reales fue
2% en 1926-1956, y 5% en 1970-2000. El promedio movil de los 30 afos
anteriores disminuye hasta 1984 (llegando a un rendimiento promedio
negativo de 2%), y a partir de ahi se observa un aumento persistente, hasta
5% en el periodo de 30 afios anteriores a 2000.

Por esto, dificilmente se pueda realizar una estimaciéon confiable de la tasa
libre de riesgo esperada de 2001 en adelante utilizando el periodo completo



CONTENIDO

de observaciones desde 1926 (si bien la tendencia al aumento del promedio
se ha atenuado de manera significativa a partir de 2000).

Posiblemente sea mas correcta una estimacion de la tasa de rendimiento de
bonos (en términos reales) de 4% que de 2,5% como resulta de la
informacioén de Ibbotson.

¢Rendimiento de titulos de corto o de largo plazo? Los titulos de plazo
corto tienen un rendimiento anual menor que los de largo plazo (al menos en
promedio, ya que en determinadas circunstancias econémicas la curva de
rendimiento nominal puede estar invertida). La practica mas difundida al
estimar la tasa de actualizacion para valuacion de negocios es utilizar el
rendimiento de un bono de plazo intermedio (10 afios).

Hay que considerar que la tasa que se mide es sin riesgo de reinversiéon. Por
tanto, deberian utilizarse tasas de rendimiento de titulos que no tengan
pagos intermedios (spot rate).

Si bien CAPM es un modelo de un solo periodo, y por eso lo correcto seria
utilizar una tasa de corto (letras de 90 dias), algunos plantean que una tasa
de un plazo mayor también se refiere a un periodo de tenencia: un periodo
mas largo de la inversion. Esto puede ser valido para interpretar el
rendimiento observado de bonos y letras, y asi especificar la tasa de interés
relevante.

En especial si se considera que al utilizar una tasa de corto plazo se obtiene
una tasa de actualizacién para el flujo de fondos de un plazo comparable. Por
tanto, deberia estimarse una tasa de un afio para el primer afio, de dos afios
para el segundo, y asi sucesivamente.

La tasa spot es el rendimiento de un bono que no tiene pago de intereses
(zero-coupon instrument).

La tasa para cada plazo se estima con la tasa spot de ese plazo (un afio, dos
afos, etc.). En los casos en que parezca necesario realizar una estimacion
pormenorizada considerando diferentes plazos, es importante tener presente
que la actualizacién del flujo de fondos con una tasa de esas caracteristicas
debe hacerse con el factor de actualizacion de cada tasa para la cantidad de
periodos a que corresponde ésta (y no con un factor que acumule de modo
compuesto las tasas aplicables en cada afio).

Al menos de modo conceptual, se espera que la tasa de diez afios sea el
promedio de las tasas que corresponderia aplicar en cada periodo entre el
primer afio y el décimo. En términos de valuacion este ultimo enunciado es
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una aproximacion, ya que depende del perfil del flujo de fondos que se
actualiza con esa tasa. Por tanto, la tasa deberia ser la estimaciéon del
rendimiento de un bono del gobierno con “duracion media” (duration) similar
a la del flujo de fondos.

El horizonte en la valuacion de una empresa es largo, y la aproximacion con
una tasa de 10 afos parece bastante adecuada.

El riesgo en el rendimiento de los bonos “libres de riesgo”. Al utilizar
rendimientos observados de bonos para estimar la tasa de interés libre de
riesgo se esta incluyendo un supuesto que parece no ser consistente con los
hechos.

La tasa de interés libre de riesgo en CAPM es el rendimiento de un titulo que
no tiene riesgo de incumplimiento y que no estad correlacionado con el
rendimiento de los otros titulos. La tasa de rendimiento de los bonos del
gobierno de Estados Unidos tiene alguna correlacion con la cartera de
mercado, y por eso no seria, en estos términos, una tasa de interés libre de
riesgo.

La mejor estimacion se obtiene a partir del rendimiento de carteras de titulos
con beta cero; pero estos rendimientos no estan disponibles de un modo
directo y confiable para el analisis estadistico de los datos.

Sin embargo, la practica mas difundida es utilizar directamente el rendimiento
promedio de los bonos (promedio calculado con datos de un lapso adecuado,
segun se comentd antes) como estimador de Rf.

Hasta 1970 el rendimiento de los bonos de plazo largo no estaba
correlacionado con la cartera de mercado; su beta era practicamente cero. A
partir de ese momento, el beta de esos bonos ha aumentado, hasta un
promedio de 0,25 si se utlizan observaciones mensuales de periodos
moviles de 10 a 30 afios. Por esto, puede pensarse gque la “auténtica” tasa de
interés libre de riesgo deberia ser menor que el rendimiento promedio
observado.

Pettit, Gulic and Park (2001) consideran que se ha producido una migracién
del riesgo sistemético a la tasa de rendimiento de los bonos, que es la tasa
“sin riesgo” en la forma habitual de medicion. Si el rendimiento promedio de
los bonos es 5,5% (con observaciones de los ultimos 15 afios) la tasa sin
riesgo “verdadera’ es 4%.

Este argumento de migracion de riesgo sistematico de acciones a bonos
tiene elementos a favor y en contra, ya que surge de observaciones de
rendimiento donde hay muchos factores que interactian. El coeficiente beta
del rendimiento de titulos del gobierno difiere mucho segun el plazo. Los
bonos de plazo mas largo tienen beta mayor que los de 10 afios, y las letras
(titulos de plazo corto) tienen beta muy pequefio, practicamente cero.
También el coeficiente beta de bonos es muy sensible al periodo que se

10



CONTENIDO

utiliza para la medicién. Pettit, Gulic and Park (2001) informan que el
coeficiente beta de bonos converge en 0,25 con observaciones de
rendimiento de 10 a 30 afios. Pero también sefialan que con? un periodo de
referencia de 5 afios se observa que beta de los bonos en promedio fue 0,4
hasta los periodos moviles de 1997, y disminuy6 a 0,1 desde 1998.

Esto puede estar indicando que la migracién de riesgo tal vez haya sido un
fenébmeno transitorio en la evolucion de los mercados financieros de los afios
‘80 y '90, y por eso puede ser prudente utilizar lapsos relativamente cortos
para estimar el rendimiento futuro de los bonos.

La estimacion de la tasa libre de riesgo Rf a partir del rendimiento observado
de los bonos (en periodos en que existe esa migracion de riesgo sistematico
al rendimiento de los bonos de plazo mas largo) lleva nuevamente al tema
del plazo relevante. El rendimiento que se mide como “observado” se calcula
con el precio del bono, y por eso es el rendimiento si el bono s« vende
inmediatamente. Pero el argumento mas difundido para calcular la tasa de
actualizacion de un negocio con el rendimiento de un titulo de plazo largo es
gue éste es el que mejor aproxima la tasa de interés Rf para un lapso de
tenencia comparable a la inmovilizacion de fondos en el negocio.

Las oscilaciones del rendimiento corriente de los bonos (y su relacion con la
cartera de mercado) no deberian tener una ponderacion significativa en la
estimacion de la tasa de interés sin riesgo de CAPM para ese periodo largo
de tenencia.

1.1.3.2 Prima De Riesgo de Mercado (Prm)?

En el modelo CAPM el adicional por riesgo de mercado o prima de riesgo es
la diferencia entre el rendimiento del mercado (cartera del mercado
financiero) y la tasa de interés sin riesgo: PRM = (RM — Rf).

PRM estimado a partir del rendimiento observado. Si se considera que el
rendimiento anual observado es una buena base para la prima de riesgo de
mercado futuro aparece la cuestion del periodo de referencia. En el periodo
1926-2000 Ibbotson mide el rendimiento promedio del mercado por encima
del rendimiento de bonos en un rango entre 7,5% y 8%, segun sea la cartera

2 Fornero Ricardo A. “Valuaciéon de empresas en mercados Financieros Emergentes. Riesgo del negocio y tasa de actualizacion”.

Universidad Nacional de Cuyo. Documento consultado por Internet.

http://biblioteca.abaco.edu.pe/temas%20diversos/peritaje%20economico/riverboca/VV
ALUACI%C3%93N%20DE%20EMPRESAS%20EN%20MERCADOS%20FINANCIE
ROS%20EMERGENTES%20RIESGO%20DEL%20NEGOCIO%20Y%20TASA%20
DE%20ACTUALIZACI%C3%93N%20Rica.htm
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gue se considera representativa del mercado. Con el indice S&P 500 el
adicional medio es 7,8%.

En periodos mas cortos el rendimiento adicional promedio es
significativamente distinto: en el periodo 1990-2000 es 12% y en el periodo
1960-2000 es 5,5%.

La medicion claramente esta afectada por las oscilaciones de la tasa de
interés promedio en diferentes periodos. Con observaciones en otros
periodos Siegel (1999) establece que la diferencia entre rendimiento de
acciones y bonos puede medirse estadisticamente en un rango entre 3% y
8,6%.

Parece que una estimacion de PRM entre 3% y 4% es mejor que la
utilizacién directa delpromedio segun Ibbotson.

Al utilizar rendimientos pasados como base de estimacion también debe
decidirse cudl tasa de interés sin riesgo se utilizard para calcular PRM
observado en cada periodo. Se suele plantear que el célculo debe hacerse
con una tasa de interés que sea consistente con la que se utilizara como tasa
sin riesgo para estimar la tasa de actualizacion.

Ademas aparece la cuestion de cual medida estadistica es un buen
estimador de la prima de riesgo, a partir del rendimiento en exceso de la tasa
libre de riesgo observada. Los nimeros mencionados antes son la media
aritmética de esas diferencias. Pero algunos consideran que deberia
estimarse con la media geométrica de la diferencia RM — Rf observada.

En cifras, ambas expresiones de la media difieren en una magnitud en torno
a 40%: la media aritmética es 7,8% y la media geométrica es 5,5%; o bien la
media aritmética es 4,7% y la media geométrica es 3,5%.

Si bien en este tema existen diversas consideraciones, parece que el mejor
estimador para una tasa de actualizaciobn (en términos estadisticos de
estimador no sesgado) es la media aritmética.

Los resultados obtenidos por Siegel para Estados Unidos se resumen en el
cuadro 2.

Perspectivas para interpretar las mediciones estadisticas del premio
por riesgo de mercado.

La medicion de PRM con rendimientos de mercado en Estados Unidos
muestra un rango bastante grande. Las dificultades aumentan cuando se
utilizan datos de otros mercados (por ejemplo, europeos, o bien alguna
variante de “cartera global de acciones”).

12
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CUADRO 2 DIFERENCIA DE RENDIMIENTO DE ACCIONES Y BONOS EN ESTADOS
UNIDOS

PRM CON BONOS PRM CON LETRAS

Periodo Media Media Media Media
geométrica  aritmética geométrica aritmética

1802-1998 3.5% 4.7% 4.1% 5.5%
1802-1870 2.2% 3.2% 1.9% 2.9%
1871-1925 2.9% 4.0% 3.4% 4.6%
1926-1998 5.2% 6.7% 6.7% 8.6%
1946-1998 6.5% 7.3% 7.2% 8.6%

Fuente: Siegel (1999)

Por las caracteristicas de estos mercados el periodo en el cual la informacion
de mercado es relevante puede ser relativamente corto, lo cual produce dos
efectos: aumenta el error de estimacion y se puede estar considerando solo
una parte de un ciclo econémico (por ejemplo, un periodo de gran aumento
del mercado de acciones).

Ademas, es importante recordar que se observa una relacion inversa entre el
rendimiento adicional y el ciclo de negocios. Periodos cortos de
observaciones estan expuestos a medir el rendimiento adicional de una parte
del ciclo.

Siegel (1999) plantea que el rendimiento de mercado observado en Estados
Unidos en plazos largos esta en torno a 7%, y lo que influye en la medida del
rendimiento en exceso son las oscilaciones de la tasa de interés real. Esas
variaciones pueden indicar el impacto de la inflacion no esperada. Ademas, si
el adicional por riesgo de mercado (nhominal) para un plazo largo hacia el
futuro esté en torno a 8% el rendimiento de mercado seria 10% anual. Con lo
cual la tasa de crecimiento de los dividendos actuales es 9% anual. Este
crecimiento no parece sustentable en términos econdmicos, y tampoco
politicos, ya que implica una creciente transferencia del ingreso nacional a
las ganancias de las empresas.

Con una perspectiva distinta, basada en los factores fundamentales
(dividendos y ganancias) observados en los udltimos 50 afios, Fama and
French (2002) plantean que el rendimiento observado de las acciones incluye
una ganancia de capital no esperada, resultado de una disminucion del
rendimiento requerido, y por tanto de la PRM.

Por tanto, el rendimiento esperado en ese periodo no puede estimarse con el

observado. Mucho menos se puede utilizar el rendimiento observado en ese
periodo para estimar el rendimiento esperado en un periodo futuro.

13
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Ibbotson and Chen (2001) también utilizan factores fundamentales como las
ganancias, los dividendos y el producto bruto per capita, y establecen que
PRM en Estados Unidos esta en el rango de 4% a 6% segun se considere la
expresion geométrica o aritmética de la media.

Este estudio utiliza datos desde 1926, que es el mismo periodo de la
cobertura estadistica de Ibbotson Associates para la informacion que
comercializan referida a rendimiento de bonos y acciones (esta informacion
es bastante utilizada para estimar por extrapolacion simple el rendimiento de
bonos y el la prima de riesgo del mercado).

Al estudiar la prima de riesgo de mercado en el periodo 1872-2000 Fama and
French observan que hasta 1950 el rendimiento por encima de la tasa libre
de riesgo observado es similar a la PRM esperada que surge de un modelo
de crecimiento de dividendos (4,4% vs 4,2% anual). En el periodo 1951-
2000, por el contrario, el rendimiento adicional observado es 7,4%, muy
superior a PRM esperado segun un modelo de crecimiento de dividendos
(2,5%) o de ganancias (4,3%).

La informacion estadistica de Ibbotson Associates, con promedios de
rendimiento del periodo desde 1926, posiblemente se ha hecho muy popular
al ser utilizada en los ejemplos de los textos méas difundidos de finanzas
corporativas y valoracion de empresas. Tal vez ha influido en esta difusion el
hecho de que en los aflos ‘70 y '80 era una de las pocas bases de
informacion de mercado disponible de modo actualizado.

1.1.3.3  Coeficiente b De La Empresa. 3

Medicion con informacion de rendimientos del mercado. La
estimacion del coeficiente beta se realiza considerando el titulo relevante
para la valuacion del negocio, que se puede hacer de modo estadistico
mediante la covarianza observada de los rendimientos.

A la dificultad de identificar el titulo relevante, se agregan las complicaciones
estadisticas de la medicién; en especial, la seleccion del periodo de

3 Fornero Ricardo A. “Valuacién de empresas en mercados Financieros Emergentes. Riesgo del negocio y tasa de actualizacion”.

Universidad Nacional de Cuyo. Documento consultado por Internet.

http://biblioteca.abaco.edu.pe/temas%20diversos/peritaje%20economico/riverboca/\V
ALUACI%C3%93N%20DE%20EMPRESAS%20EN%20MERCADOS%20FINANCIE
ROS%20EMERGENTES%20RIESGO%20DEL%20NEGOCIO%20Y%20TASA%20
DE%20ACTUALIZACI%C3%93N%20Rica.htm
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semanal o mensual) y de la cartera relevante de mercado.

Se suelen realizar estimaciones por correlacion simple, o bien otras con
procedimientos estadisticos. Para la correlacion simple, si se utilizan datos
mensuales se aplica un modelo de rendimiento por encima de la tasa sin
riesgo (rendimiento adicional del titulo j y del mercado, PRM):

R2t- Rf,t = aj + bj (Rm,t- Rf,t)+?jt

Los periodos de medicién del rendimiento del titulo y de la tasa libre de
riesgo deben ser comparables.
Cuando se utilizan rendimientos diarios no existe una tasa libre de riesgo

adecuada para un periodo tan corto. En ese caso b se obtiene por regresion
del modelo de mercado:

R2t = aj + bj (Rm,t)+?j,t

Si la correlacién de la tasa libre de riesgo con el rendimiento de mercado, es

poca o ninguna, se obtiene una estimacion adecuada de b con esta ecuacion
gue no incluye la tasa libre de riesgo.

Auln utilizando un modelo basado en correlacion simple, la estimacion del
coeficiente b de una empresa puede ser muy diferente segun la base
estadistica y el procedimiento especifico que se utilice; para el mismo
periodo, el coeficiente b de una empresa en el mercado de Estados Unidos
puedeser0,761,2;61,262,0.

El coeficiente b estimado de esta forma incluye el efecto de la estructura de
capital en el rendimiento del capital propio. Para establecer el coeficiente que
corresponde a una empresa sin deudas, ‘O del activo”, o con un nivel distinto

de deuda, el método mas utlizado es el modelo de Hamada (1972). El
coeficiente de una empresa con endeudamiento, considerando sélo el efecto

del impuesto a las ganancias de la empresa y suponiendo que b de la deuda

es cero, se establece como funcion del b de una empresa sin
endeudamiento:

bse= bce * P
P+ (1-t) *D

Donde bse = beta sin endeudamiento
bce = beta con endeudamiento
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P = Patrimonio
D = Deuda

Con esta formula se convierte el coeficiente calculado segun rendimientos
observados (que incluye el efecto que tiene el financiamiento en el valor de la
empresa) en el coeficiente b congruente con FCL de los recursos operativos
del negocio.

Al considerar el efecto del endeudamiento en la valoracion se debe ajustar el
b con el coeficiente de endeudamiento que corresponde.

1.1.3.4 Coeficiente Beta Operativo.

El enfoque operacional®. C” O costo de capital también puede ser
expresada como una combinacion de C y la tasa de impuestos de beneficio
de la deuda.

Cc =C(1- tD)
TC
Donde:

C: costo de capital propio o patrimonio
t: tasa impositiva

D: deuda

C: capital

El enfoque operacional muestra que C*, el promedio ponderado del costo de
la deuda y el patrimonio, empieza con C, el retorno requerido por el riesgo en
los negocios. De acuerdo con la conservacion del principio de riesgo, el
apalancamiento no puede crear ni destruir el riesgo del negocio; este puede
solamente ser un costo desde el punto de vista del riesgo, puesto que en
conjunto son duefios de la compafiia, los acreedores y los inversionistas de
capital y deben soportar colectivamente el riesgo del negocio. Usar deuda de
bajo riesgo crea un riesgo alto del patrimonio en la medida que los cambios
en el riesgo de los componentes se cancelan en el conjunto. C empieza
con C.

Por tanto el riesgo del negocio que los inversionistas de la compafia deben
soportar es mitigado en la medida que el uso de la deuda ahorra impuestos,
un beneficio que puede leerse como “1 menos el beneficio de impuestos de
la deuda que financia tD por cada unidad del total del capital TC". Con deuda

4 G. Benett Stewart , |ll Stern Stewart & co: “ the quest for value: Chapter seven. Valuation concepts”.
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una compafia obtiene efectivamente otra financiacion gratis. El gobierno
provee financiacion en la forma de sacrificar ganancias de impuestos. El
término tD, representa el valor presente de la financiacién otorgada por el
gobierno, que compensa la necesidad de incrementar deuda y patrimonio
para financiar el negocio.

El mensaje.® Esta formula conlleva un mensaje poderoso; el verdadero
beneficio de financiacion con deuda no es el apalancamiento de las
ganancias por accién para los accionistas, aunque es cierto que el
incremento de la deuda de bajo costo sustituye un costo alto del patrimonio
puede incrementar las ganancias por accion; el incremento es requerido para
compensar el patrimonio de los inversionistas por el riesgo financiero
adicional que soportan como un resultado del apalancamiento. El valor es
creado solamente porque los gastos de intereses son deducibles de
impuestos, y no porque la deuda soporte una tasa mas baja que el costo del
patrimonio.

Un nuevo planteamiento.’ Elfactort en el término tD hace que la férmula
pueda llegar a ser mas significativa:

C'=C(1- tD)
TC

Esta muestra que los dos elementos claves para fijar las tasas de las
compafias, de las unidades de negocios individuales dentro de las
compafias y para posibles adquisiciones son:

= Elriesgo percibido en el negocio C.

= EI beneficio de impuestos asociado con el uso de la deuda,
expresada como un porcentaje objetivo de deuda al total de capital
(DITC).

En la practica, la administracion puede asignar o restricciones en tasas de
descuento o de costo de capital para unidades de negocios individuales y
para oportunidades de inversion (incluidas adquisiciones) que reflejen su
riesgo especifico y su estructura de capital. Si estas consideraciones no son
hechas, negocios con el bajo riesgo y la capacidad del negocio de alto
endeudamiento podran ser castigados mientras que negocios con alto riesgo
y baja capacidad de endeudamiento podran ser subsidiados.

5 G. Benettt Stewart , Ill Stern Stewart & co: “ the quest for value: Chapter seven. Valuation concepts”.

6 G. Benettt Stewart , Il Stern Stewart & co: “ the quest for value: Chapter seven. Valuation concepts”.
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Lo anterior refuerza la idea de que cada negocio debe ser medido segun su
riesgo y esto se representa por la rentabilidad operativa y este es uno de los
fundamentos de la presente monografia que pretende medir el riesgo de las
compafias no inscritas en el mercado publico de valores.

1.1.3.5 Medicion del Rendimiento Observado del Mercado. ’

Si se considera que el rendimiento observado en el mercado de un solo titulo
no es una base confiable para el célculo de beta de una empresa (por
ejemplo, los resultados son muy dispares segun las elecciones
metodoldgicas, o falta de liquidez del titulo, o falta de informacién adecuada)
y por tanto, se utiliza la media o la mediana de los coeficientes de varios
titulos comparables, o el coeficiente que corresponde a una cartera de titulos.

Cuando se utilizan los coeficientes de varios titulos (por ejemplo, de un
sector) debe eliminarse el efecto del endeudamiento en el beta de cada titulo.
Si los coeficientes no muestran valores extremos se calcula la media; si se
observan valores extremos de beta se puede utilizar la mediana, o bien la
media eliminando los titulos con valores extremos.

Para utilizar el rendimiento de una cartera de titulos como base para estimar
beta, los coeficientes de endeudamiento de las empresas deben ser
similares.

Con ambos procedimientos se obtienen betas estadisticamente mas
confiables. Sin embargo, no se considera la volatilidad especifica de la
empresa en la estimacion de beta. La medicion de FCL esperado debe tener
en cuenta este hecho.

En 56 sectores de Estados Unidos considerados por Pettit, Gulic and Park
(2001) los coeficientes beta se ubican en el rango 0,34 (tabaco) y 1,95
(semiconductores). Los beta de 38 sectores estan en el rango 0,8 a 1,2, y 18
sectoresenelrango0,9a1,1.

7 Fornero Ricardo A. “Valuaciéon de empresas en mercados Financieros Emergentes. Riesgo del negocio y tasa de actualizacion”.

Universidad Nacional de Cuyo. Documento consultado por Internet.

http://biblioteca.abaco.edu.pe/temas%20diversos/peritaje%20economico/riverboca/\V
ALUACI%C3%93N%20DE%20EMPRESAS%20EN%20MERCADOS%20FINANCIE
ROS%20EMERGENTES%20RIESGO%20DEL%20NEGOCIO%20Y%20TASA%20
DE%20ACTUALIZACI%C3%93N%20Rica.htm
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Mercado Financiero Relevante. ®

Para la valoracion de las empresas (0 para establecer el efecto en el valor de
las decisiones de ejecucion de la estrategia de negocios) deberia
considerarse la perspectiva de un inversionista en el mercado financiero

global.

Con las medidas disponibles de una posible cartera global, pueden existir
problemas de representatividad que afectan la utilizacion estadistica. Los
principales problemas se originan en la evolucion de los respectivos
mercados nacionales hacia la integracion durante el periodo que se
considere, el grado de profundidad de esos mercados con relacion a la
economia, y el predominio en el mercado nacional de una o muy pocas
empresas o sectores; este puede ser el caso de Colombia.

Se plantearon dos medidas de coeficiente beta de una empresa con respecto
a la prima de riesgo del mercado global (G PRM): el coeficiente establecido
directamente con el mercado global (G, j ) y el coeficiente de la empresa en
el mercado nacional multiplicado por beta del mercado nacional con el
mercado global (G,PP,j 3 3).

Ambos son equivalentes cuando los mercados estdn completamente
integrados. P, ] B se mide con el rendimiento de la cartera de mercado
nacional, y por ello considera la sensibilidad del titulo al adicional por riesgo
de mercado del pais, G PRM,; el coeficiente beta con respecto al mercado
global se establece con los dos coeficientes.

Pero los mercados nacionales difieren en tamafio, profundidad vy
caracteristicas de las empresas que cotizan sus titulos, y que por eso forman
el indice del respectivo pais. En los mercados pequefios y con poca
profundidad o representatividad la medicion de beta deberia hacerse
directamente considerando la relacion de rendimiento con un mercado mas
amplio.

8 Fornero Ricardo A. “Valuacion de empresas en mercados Financieros Emergentes. Riesgo del negocio y tasa de

actualizacion”. Universidad Nacional de Cuyo. Documento consultado por Internet.

http://biblioteca.abaco.edu.pe/temas%20diversos/peritaje%20economico/riverbo
ca/VALUACI%C3%93N%20DE%20EMPRESAS%20EN%20MERCADOS%20FI
NANCIEROS%20EMERGENTES%20RIESG0%20DEL%20NEGOCIO0%20Y %2
0TASA%20DE%20ACTUALIZACI%C3%93N%20Rica.htm
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Sin embargo, este mercado global puede ser poco representativo en el
periodo. No hay muchas pruebas estadisticas acerca del comportamiento del
“mercado global” que permitan confiar en medidas especificas obtenidas de
los rendimientos observados. Esto se origina en la relativamente poca
historia disponible, y en los cambios estructurales que han existido durante el
periodo de “integracion”.

Para los mercados financieros que Morgan Stanley incluye en el indice de
mercados desarrollados las cifras con el rendimiento observado (cuadro 4)
parece gque estan perturbadas por comportamientos que son especificos del
periodo de medicion. Basta observar que el mercado de Japoén (el segundo
en tamafo) en ese periodo tiene valores promedio de rendimiento y beta que
estan fuera del rango de integracion segun CAPM, con lo cual afecta a la
medicion del indice completo. O si se tiene en cuenta que hay mercados en
los cuales una 0 muy pocas empresas son una proporcion significativa (un
caso extremo es Finlandia: durante varios afios del periodo considerado una
sola empresa, Nokia, representaba entre dos tercios y tres cuartos de la
capitalizacion del mercado total).
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CUADRO N ° 3 RENDIMIENTO Y BETA DE MERCADOS FINANCIEROS
DESARROLLADOS MSCI 1998- 1999

RENDIMIENTO
MENS RENDIMIENTO CAPITALIZACION
% en Dolares ANUALIZADO DE MERCADO BETA
PROMEDIO

PAIS Media Media Media Media [ (Miles de

Aritmética Geomét Aritmética | Geomét | Millones US $
Alemania 1.42 1.25 17.0% 16.1% 396.55 0.91
Australia 1.02 0.87 12.2% 11.0% 131.24 0.75
Austria 0.73 0.48 8.8% 5.9% 19.72 0.69
Bélgica 1.39 1.28 16.7% 16.5% 62.37 0.70
Canada 1.04 0.93 12.5% 11.7% 211.34 0.80
Dinamarca 1.42 1.29 17.0% 16.6% 40.58 0.71
Espafa 1.29 1.09 15.5% 13.9% 113.32 1.12
Estados Unidos 1.58 1.51 19.0% 19.7% 3,979.84 0.72
Finlandia 2.19 1.83 26.3% 24.3% 40.39 1.24
Francia 1.49 1.34 17.9% 17.3% 356.85 0.93
Irlanda 1.24 1.08 14.9% 13.8% 16.78 0.96
Italia 1.02 0.77 12.2% 9.6% 154.80 0.92
Japon 0.43 0.18 5.2% 2.2% 1,810.75 1.41
Noruega 1.10 0.85 13.2% 10.7% 22.45 0.98
Paises Bajos 1.55 1.46 18.6% 19.0% 213.95 0.79
Reino Unido 1.22 1.11 14.6% 14.2% 923.20 0.89
Singapur 1.36 1.10 16.3% 14.0% 53.13 1.19
Suecia 1.91 1.69 22.9% 22.3% 105.27 1.19
Suiza 1.47 1.34 17.6% 17.3% 277.93 0.84
TOTAL 8,930.46
PROM SIMPLE 1.31 1.13 15.7% 14.5% 470.02 0.93

FUENTE:RICARDO A FORNERO "Valuacién de Empresas en mercados Financieros
Emergentes. Riesgo del Negocio y Tasa de actualizacion"

http://biblioteca.abaco.edu.pe/temas%20diversos/peritaje%20economico/riverboca/VALUACI

%C3%93N%20DE%20EMPRESAS%20EN%20MERCADOS%20FINANCIEROS%20EMER

GENTES%20RIESGO%20DEL%20NEGOCIO%20Y%20TASA%20DE%20ACTUALIZACI%

C3%93N%20Rica.htm

1.2 METODOLOGIA DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES PARA
CALCULO COEFICIENTE b

Con el fin de enriquecer la presenta monografia se transcribe a continuacion
la metodologia de calculo de dicha institucion, la cual ha sido descargada de
su pagina WEB:
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“COEFICIENTES BETA JUNIO DE 1998”

En la medida que los mercados se desarrollan y las operaciones se tornan
mas complejas se hace necesario dotar a los agentes que en él intervienen,
principalmente a los inversionistas, de herramientas para la evaluacion del
riesgo.

La Superintendencia de Valores en desarrollo de su funcion de promocion del
mercado publico de valores ha continuado en su tarea de divulgar
informacion atil al mercado, de tal manera que ésta contribuya a la toma de
decisiones objetivas en la conformacion de los diferentes portafolios de
inversion. En esta ocasion se presenta la actualizacion a 30 de junio de 1998
del indicador de riesgo Beta para las acciones inscritas en las bolsas de
valores.

Las bases de datos utilizadas cubren el periodo comprendido entre el 1° de
enero de 1990 y el 30 de junio de 1998 y corresponden a la informacion
transmitida via médem por las bolsas de valores y las sociedades emisoras
con titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Para
ampliar el panorama de andlisis el coeficiente Beta se presenta acompafiado
del coeficiente de determinacién R-2

1.2.1 Coeficiente Beta. Es necesario recordar que el coeficiente BETA es
un indicador del riesgo sistematico de la inversion en acciones que permite
establecer que tan sensible es la rentabilidad de una accidon cuando se
presentan cambios en la rentabilidad del mercado.®

El valor del coeficiente BETA esta referenciado a la unidad y puede tomar
valores positivos 0 negativos.

Si beta<1, el riesgo de la accion es menor que el riesgo del mercado. El
precio de la accion tiene una volatilidad mayor que el mercado.

Si beta >1, el riesgo de la accion es mayor al riesgo del mercado. Su
volatilidad es menor que la del mercado.

Si beta=1, el riesgo de la accion y del mercado varian en igual proporcion.
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NIDO

BETA LA RENTABILIDAD DEL MERCADO VARIA EN
1%
=1 1%
>1 POR ENCIMA DEL 1%
<1 POR DEBAJO DEL 1%
=0 NO VARIA
<0 ES NEGATIVA

1.2.2. Metodologia. La metodologia aplicada para calcular este indicador
fue la misma que se utilizd en las estimaciones anteriores?, consistente en la
formulacién de un modelo de regresion lineal que relaciona el rendimiento
particular de cada accién (variable dependiente) con el rendimiento global del
mercado (variable independiente). Se presentan dos indicadores uno que
cubre un lapso de sis afios y otro de dos afios. Las variables analizadas
fueron:

a. Indices de precios mensuales de las acciones inscritas en las bolsas de
Bogota y Medellin, medido por los indices IBB e IBOMED respectivamente,
de cuya variacion se origina la rentabilidad del mercado.

b. La serie anualizada individual de precios promedio nacional mensual de

las acciones con informacién histérica que presentan cotizaciones en bolsa
de manera regular durante el periodo de andlisis.

c. Los dividendos tanto en acciones como en pesos para las mismas
sociedades®

1.2.3. R — Cuadrado. El coeficiente de determinacién Rcuadrado indica la
proporcion de riesgo de la accién que esta siendo explicada por el riesgo del
mercado. Sus posibles valores van de 0% al 100%. En la medida que este
indicador se acerque al 100% existe mayor confianza en el valor del BETA.

Por lo tanto, tal resultado debe tenerse en cuenta si se realiza una estimacion

condicionada® del rendimiento futuro de la inversion en una accidn
determinada.

1.2.4. Resultados R-Cuadrado. Los resultados obtenidos a seis afios para
junio de 1998 presentaron para el 57% de las acciones disminuciéon en el R-
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cuadrado con respecto a 1997, el 12% estable y el 31% restante aumento.
Es procedente recordar que generalmente se buscan valores de R-cuadrado
altos, es decir, que una proporcion importante del comportamiento de la
rentabilidad de una accion se explique con la del mercado.”

Del anterior articulo se deduce que la metodologia aplicada por la
Superintendencia de Valores en sus aspecto teérico y metodolégico es
similar al contenido tedrico que se ha descrito anteriormente pero la base de
la informacion fue el movimiento de las acciones en la bolsa de valores
mientras que en la presente monografia el universo de datos es mas amplio
pues se basa en la informacién histérica que anualmente envian las
empresas vigiladas a la Superintendencia de Sociedades, tal como se
describira méas adelante

1.3 FUNDAMENTOS ESTADISTICOS

1.3.1. Propdsito de los Numeros Indice.

1.3.1.1 Series detiempo.

La observacion de datos de una variable se hace a través del tiempo, con
alguna frecuencia. Los datos registrados con incrementos sucesivos en el
tiempo se denominan series de tiempo.

1.3.1.2 Numeros Indice.

Estos muestran el movimiento de los valores en una serie de tiempo
convirtiendo los valores reales a la forma de indice o de cantidades relativas.

Los nuameros indice miden el movimiento de los valores en una serie de
tiempo relativo al periodo base; el indice en el periodo base es igual a 100.

1.3.1.3 Construccion de un indice.

Se debe elegir el periodo base adecuado con el fin de encontrar un periodo
gue sea normal o sea que no represente un tiempo extremo o demasiado
bueno o muy malo. En algunas ocasiones se actualiza un indice moviendo
su periodo base a un periodo méas reciente lo que se denomina cambio del
periodo base.
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1.3.1.4 Indice de precios.

Mide los cambios en los precios de los bienes y servicios a través del tiempo
y se representa como IP mediante la siguiente formula

a Pt
|P: ------------- * 100
a Pb

Donde: IP = Indice de precio.
Pt = Precio en el periodo t.
Pb = Precio en el periodo base

1.3.1.5 Deflacion de una serie de tiempo.

Un motivo para calcular nimeros indice es deflactar una serie de tiempo que
esta medida en pesos: hay ocasiones en que se quiere quitar el efecto
inflacionario de los precios o el valor. Para deflactar una serie de tiempo
medida en Col pesos se efectlan lo siguiente pasos:

Se busca un indice que sea adecuado.

El indice se divide por 100 cuando el indice del periodo base es 100.

Se divide cada uno de los valores de la serie de tiempo por el indice
de precios del periodo respectivo.

1.3.1.6 Cambio de periodo Base.

En ocasiones se prefiere mover el periodo base de un indice a un periodo
mas reciente. Este indice se hace cuando el periodo base original esta
muchos afos atras y se necesita un indice que refleje mejor un periodo mas
reciente. Debe elegirse un periodo que ese ajuste en lo posible a la
normalidad.

Para encontrar el nuevo indice se procede de la siguiente forma:
Se elige el indice del nuevo periodo base.
Se divide el indice por si mismo y se multiplica por 100 y su resultado es
100 que corresponde al indice del nuevo periodo base
Luego se divide cada uno de los indices de la respectiva serie de tiempo
por el valor del indice del periodo seleccionado como periodo base.

1.3.2. Recta De Regresion (Minimos Cuadrados). La recta de regresion es
la linea recta que mejor se ajusta a un conjunto de puntos X-Y.
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se conoce como MINIMOS CUADRADOS, que determina la ecuacién para la
linea recta que minimiza la suma de los cuadrados de las distancias
verticales entre los puntos y la recta.

La ecuacion es la siguiente:
Y = bo +b1X

Donde: Y = valor pronosticado de la variable dependiente
X = variable independiente
bo = Intercepto de la ordenada en el origen
b1 = pendiente de la recta

La pendiente se determina por la siguiente férmula:

nad XY-@X) @AY)

naX - (ax)

Donde: (& X) = suma de los valores de X

(@ Y) = suma de los valores de Y

2
a X =suma de los cuadrados de los valores de X
2
(& X) = cuadrado de la suma de los valores de X
a XY = sumade los productos de X e Y para cada coordenada
n = numero de observaciones de X e Y

El intercepto se determina mediante la siguiente ecuacion:

bo = m———— - ————————
n n

Donde: & X = suma de los valores de X
4 Y = suma de los valores de Y

n = numero de observaciones de X e Y
b1l = pendiente de la recta.

1.3.3 Pruebas De Regresion. Para conocer el grado de correlacion ademas
de R-2 se utilizaran las pruebas de ajustes que se describen a continuacion,
gue se encuentran ofrece el EXCEL cuando se utiliza el meni REGRESION.
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PRUEBA F DE REGRESION.

La hipétesis nula o sea que no existe afinidad entre las variables se rechaza
si el estadistico F calculados a partir de los datos muestrales es mayor que el
valor de la tabla F.

El estadistico F se calcula mediante la siguiente formula:

2
F= Si_
2
S
Donde.

S, 2 : Varianza de la muestra 1y Sz2 : Varianza de la muestra 2

El valor del estadistico F calculado segun la formula anterior se compara con el
obtenido en la tabla de la distribucién F.

Si F calculado es mayor que el valor critico, el de la taba, se rechaza la hipotesis

nula y se acepta que existe afinidad entre las variables.

El valor del estadistico estimado y el valor critico se obtienen directamente
del menud de excel: Herramientas, analisis de datos, regresion.

PRUEBA t DE REGRESION.

El estadistico t se calcula segun la siguiente formula:
7= b1-b1
Sb
Donde:
b,: coeficiente de regresion muestral

b1: Coeficiente de regresion poblacional hipotética.
Sb: error estandar del coeficiente de regresion

Cuando el valor de t calculado es mayor que el valor critico se rechaza la

hipotesis nula o sea que el coeficiente de correlacion es cero y que el coeficiente

de regresion poblacional es cero.
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El valor critico se obtiene en la tabla respectiva, que para un nivel de
confianza del 95% es 2.571; este valor se compara con el valor estimado en
excel y si este dltimo es mayor que el valor critico se rechaza la hipotesis
nula o sea que el coeficiente de regresion es confiable.

1.4 MEDICION DE ALGUNOS INDICADORES FINANCIEROS DE
RENTABILIDAD

Teniendo en cuenta que en la metodologia que se propone mas adelante se
requieren algunos indicadores a continuacion se transcribe su definicion
tedrica y las formulas que se deben aplicar.

1.4.1 Indicadores de Rentabilidad.
RENTABILIDAD OPERATIVA DEL ACTIVO

Se calcula mediante la siguiente férmula

UTILIDAD OPERATIVA (UAII) *100
ACTIVOS

Donde: Utilidad operativa = utilidad antes de intereses e impuestos pero
excluyendo los ingresos y egresos no operacionales.

Activos = valor de los activos de operacién o sea aquellos que se
utilizan en la actividad principal del negocio.

De los activos totales se deben excluir generalmente los otros activos y las
inversiones

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO.

Se calcula mediante la siguiente expresion:
UTILIDAD NETA *100
PATRIMONIO

Donde: utilidad neta = utilidad después de impuestos
1.4.2 Indices de Endeudamiento.

ENDEUDAMIENTO TOTAL.

Se expresa mediante la siguiente férmula
PASIVO TOTAL *100
ACTIVO TOTAL
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2. METODOLOGIA
2.1 INTRODUCCION

Como ya se explico el model CAPM el cual esta definido por la siguiente
ecuacion:

Rig =a+BiRms + €
Donde:

A intercepto de la regresién o rendimiento autbnomo

bi coeficiente que mide el grado de riesgo del activo con respecto al
rendimiento de mercado.

Rm¢ = rendimiento  del mercado  durante el periodo t
ei = término de error aleatorio de la regresion en el periodo t.
Rit = tasa de rendimiento del activo i en el periodo t

Como ya de dijo la monografia se centrara en el coeficiente B y en la Rf; su
determinacién se procedera de la siguiente manera:

Se determinard la rentabilidad de los sectores o sea el ROI (Rentabilidad
sobre la inversion), utilizando la utilidad operacional y el total de activos de
cada sector excluyendo las inversiones que se consideran como activos no
operativos; también se calcularan los indicadores de endeudamiento de los
sectores.

Se determinara la tendencia de la rentabilidad del mercado de acciones
mediante el andlisis de la evolucién histérica de los indices Ibomed e Igbc;
dado que estos indices tienen base diferente se hara el encadenamiento
estadistico respectivo, teniendo como Base el IGBC cuyo célculo se inicio
para julio 1 de 2001. Este analisis se hara en precios reales para lo cual se
deflactaran utilizando las respectivas tasas de Inflacion.

Para este modelo la rentabilidad del mercado estaria determinada por la
suma de la valorizacion y el yield

Se calculara la varianza de la rentabilidad del mercado teniendo en cuenta
las rentabilidades anuales estimadas.
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Se calculara la covarianza de la rentabilidad del sector con relacion a la de
la rentabilidad de mercado. Con esta informacioén se calculara el coeficiente
B gue esta definido de la siguiente forma:

Se aplicara la misma metodologia pata le rentabilidad del mercado calculada
con base en las estadisticas de los sectores.
Coeficiente beta = Cov(kj, km)/(varianza mercado)”(2)

Este calculo se complementara con el andlisis de regresion de minimos
cuadrados.

Los resultados obtenidos sobre los Bs se compararan con resultados
publicados en textos.

De acuerdo con lo anterior la metodologia, se explicaran los siguientes
elementos adicionales necesarios para cumplir con el objetivo y alcance, de
la monografia.

2.2 FUENTES DE INFORMACION

2.2.1 Clasificacion Internacional Uniforme CIIU. ElI resumen de la
informacion del DANE en relacion con la ClIU es la siguiente:

La CllU Rev. 3 A.C. resulta de un proceso de adaptacion de la clasificacion
internacional uniforme (CIlU Rev.3), que propuso en 1998 la Comision
Estadistica de las Naciones Unidas.

Sigue los mismos criterios que la propuesta por la Comisién, pero la principal
diferencia reside en la importancia relativa que se da a las diferentes
categorias que se definen, pues la adaptacion colombiana se refiere
especificamente a la situacion del pais: asi, se da mas importancia a las
actividades que son mas desarrolladas en Colombia.

Segun la metodologia &s clasificaciones tienen en general, la finalidad de
agrupar bajo el criterio de homogeneidad la totalidad de los objetos a que se
aplican; usualmente estan organizadas en categorias con diferentes niveles,
en forma jerarquica, es decir, organizadas bajo la forma de arborescencia.
Toda categoria de nivel superior se obtiene como unién de las inferiores que
la conforman, y toda categoria inferior esta incluida totalmente en una, y solo
una de las categorias superiores.

La clasificacion industrial internacional uniforme de todas las actividades

econdmicas adaptada para Colombia - CIIlU Rev. 3 A.C. provee un conjunto
de categorias para clasificar sistematicamente las actividades productivas
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gue se pueden utilizar para analizar y presentar las estadisticas
correspondientes.

El detalle de la clasificacion se encuentra en el anexo N ° 1 que se presenta
en cuatro columnas:

SECCION:
CllU REV 32
ACTIVIDAD
DESCRIPCION

Se destaca del anexo que la industria manufacturera comprende las
actividades 15 a 37, tal como se presenta a continuacion:

15 ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS Y BEBIDAS

16 FABRICACION DE PRODUCTOS DE TABACO

17 FABRICACION DE PRODUCTOS TEXTILES

18 FABRICACION DE PRENDAS DE  VESTIR; PREPARADO Y TENIDO DE
PIELES.

19 CURTIDO Y PREPARADO DE CUEROS; FABRICACION DE CALZADO;
FABRICACION DE ARTICULOS DE VIAJE, MALETAS, BOLSOS DE MANO Y SIMILARES;
ARTICULOS DE TALABARTERIA'Y GUARNICIONERIA

20 TRANSFORMACION DE LA MADERA Y FABRICACION DE PRODUCTOS DE
MADERA'Y DE CORCHO, EXCEPTO MUEBLES; FABRICACION DE ARTICULOS DE
CESTERIA'Y ESPARTERIA

21 FABRICACION DE PAPEL, CARTON Y PRODUCTOS DE PAPEL Y CARTON
22 ACTIVIDADES DE EDICION E IMPRESION Y DE REPRODUCCION DE
GRABACIONES

23 COQUIZACION, FABRICACION DE PRODUCTOS DE LA REFINACION DEL
PETROLEO Y COMBUSTIBLE NUCLEAR.

24 FABRICACION DE SUSTANCIAS Y PRODUCTOS QUIMICOS

25 FABRICACION DE PRODUCTOS DE CAUCHO Y DE PLASTICO

26 FABRICACION DE OTROS PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS

27 FABRICACION DE PRODUCTOS METALURGICOS BASICOS

28 FABRICACION DE PRODUCTOS ELABORADOS DE METAL, EXCEPTO
MAQUINARIA Y EQUIPO

29 FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO NCP

30 FABRICACION DE MAQUINARIA DE OFICINA, CONTABILIDAD E
INFORMATICA

31 FABRICACION DE MAQUINARIA Y APARATOS ELECTRICOS NCP

32 FABRICACION DE EQUIPO Y APARATOS DE RADIO, TELEVISION Y
COMUNICACIONES

33 FABRICACION DE INSTRUMENTOS MEDICOS, OPTICOS Y DE PRECISION Y
FABRICACION DE RELOJES

34 FABRICACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES, REMOLQUES Y
SEMIRREMOLQUES

35 FABRICACION DE OTROS TIPOS DE EQUIPO DE TRANSPORTE
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CONTENIDO 36 FABRICACION DE MUEBLES; INDUSTRIAS MANUFACTURERAS NCP
37 RECICLAJE

El detalle de la ClIU se encuentra también en la resolucién 11351 de 2005 de
la DIAN.

2.3 CLASIFICACION DE ACTIVIDADES SEGUN LA
SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

2.3.1 Clasificacion De Actividades. Los archivos consultados por internet
se obtienen en la pagina WWW. Supersociedades. gov. co Y la clasificacion
es la ClIU, con el siguiente detalle:
- Nit de la empresa

Razon Social

CIlIU con cuatro digitos

Sector

Descripcion del sector

Direccion

Ciudad

Departamento

Representante Legal

Plan de Cuentas detallado PUC con diferentes niveles

2.3.2 Cuentas Mayores Plan de Cuentas. A nivel de cuentas mayores el

PUC, las de mayor interés para la presente monografia se tiene el siguiente
detalle.

2.3.2.1 Cuentas del Activo.

Cuenta NOMBRE

11 Disponible

12 Inversiones

13 Deudores corto plazo

14 Inventarios

17 Diferidos
TOTAL ACTIVO CORRIENTE

13 Deudores Largo Plazo

15 Propiedades planta y equipo neto

16 Intangibles

17 Diferidos

18 Otros Activos

19 Valorizaciones

20 TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO
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CONTENIDO 2.3.2.2 Cuentas del Pasivo y Patrimonio.

El detalle de las cuentas mayores del pasivo y patrimonio es el siguiente.

21
22
23
24
25
26
27
28
29

23
25
26
27
28
29

31
32
33
34
35
36
37
38

Obligaciones Financieras

Proveedores.

Subtotal cuentas por pagar corto plazo
Impuestos gravamenes y Tasas
Obligaciones laborales Corto plazo
Subtotal Pasivos estimados y provisiones
Diferidos Corto Plazo

Subtotal otros Pasivos corto plazo

Bonos Y papeles comerciales

TOTAL PASIVO CORRIENTE

Cuentas por Pagar largo Plazo

Obligaciones laborales Largo plazo

Subtotal Pasivos estimados Y Provisiones (LP)
Subtotal diferidos Largo Plazo

Subtotal otros pasivos largo Plazo

Bonos Y papeles comerciales Largo plazo

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
Capital Social

Superavit de Capital

Reservas

Revalorizacion del patrimonio
Dividendos o participaciones decretadas en acciones
Resultados del ejercicio
Resultados de ejercicios anteriores
Superavit por valorizaciones
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
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2.3.2.3 Cuentas del Estado de Resultados.

El detalle de las cuentas mayores del estado e resultados es el siguiente es
el siguiente.

41 Ingresos operacionales

61 Costo de ventas y Prestacion De Servicios
UTILIDAD BRUTA

51 Gastos Operacionales de Administracion

52 Gastos Operacionales de Ventas
UTILIDAD OPERACIONAL

42 Ingresos no operacionales

53 Egresos no operacionales
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

47 Ajustes Por inflacién

54 Impuesto de renta y complementarios

59 Ganancias Y Pérdidas

2.4 BASE DE DATOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Una vez identificada la clasificacion de actividades y el plan de cuentas que
se utilizara, se utiliza la base de datos para obtener el resumen de los
estados financieros historicos de bs diferentes sectores econdémicos y la
informacion agregada de todos los sectores , representativa del mercado
nacional. Esta base de datos aparece en el CD.

2.5 INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES

INDICE DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA “ IGBC”, el cual
corresponde al indicador bursétil del mercado de la Bolsa de Valores de
Colombia, refleja el comportamiento promedio de los precios de las acciones
en el mercado, ocasionado por la interaccion de las fluctuaciones que por
efecto de oferta y demanda sufren los precios de las acciones. Este indice
inicio el primero de julio de 2001.

INDICE BOLSA DE MEDELLIN (IBOMED) Este media el comportamiento de
las acciones en el mercado de Medellin y finalizé el 29 de junio de 2001 y ha
sido el que ha permanecido por méas tiempo.

Por el anterior motivo se hace necesario realizar un empalme de los indices
del mercado accionario.
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CONTENIDO 3. PASOS PARA OBTENCION DEL COEFICIENTE b

Para llegar al calculo del coeficiente b los pasos a seguir son:

Descargar bases de datos de la pagina WEB de la Superintendencia de

Sociedades

Una vez que se han definido las cuentas mayores del balance y del

estado de resultados (pardmetros) se procesan los datos para obtener la

informacion financiera necesaria por sector.

Se consolida la informacion financiera para obtener la informacion

agregada de todos los sectores.

Se calculan indicadores rentabilidad y endeudamiento de los diferentes
sectores.

Se calcula la rentabilidad del mercado

Se calcular coeficientes beta por sectores

Se resume la informacion financiera de la industria manufacturera de
Manizales.

Se calculan los indicadores financieros sector manufacturero de
Manizales.

Se Calculan los coeficiente beta sector manufacturero de Manizales.

3.1 CALCULAR INDICADORES RENTABILIDAD Y ENDEUDAMIENTO
Se debenrealizar los siguientes pasos.

Procesamiento Informacién Superintendencia Sociedades que consiste
en

o Consultary descargar informacion de la base de datos.

o Identificar en el plan de cuentas las cuentas mayores a utilizar
para el calculo

Obtener listado de cuentas mayores por afio y por sector

Copiar en archivo independiente las cuentas mayores por afio y
por sector segun CIIU.

Elaborar Balances por sector y por afo:

Elaborar balance agregado nacional.

Elaborar Estados de resultados por sector y por afio.

Elaborar Estados de resultados agregado nacional y por afo
Calcular indicadores de rentabilidad y endeudamiento

Calcular Varianza y covarianzas (coeficientes beta).

o O

OO0 o000 Oo

3.1.1 Resumen de Resultados por Cuentas Mayores.

Una vez descargada de la pagina WEB de la Superintendencia de
Sociedades la informacion financiera de las empresas que conforman los
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diferentes sectores econdémicos, para el periodo disponible 1998-2004, se
procedié a resumir en las cuentas mayores de acuerdo con el procedimiento
descrito anteriormente.

Los cuadrosN ° 4y N °5 presenta la informacion del sector de bebidas en el
cual se observa un resumen del balance y del estado de resultados y los
indicadores financieros, para el periodo 1998-2004. Los resultados se
presentan en carpetas especiales en un CD.

El nimero situado antes de la cuenta identifica las cuentas mayores.

CUADRO N° 4
SECTOR 6 BEBIDAS
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS ( Miles de millones $)

CONCEPTO 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
11 SUBTOTAL DISPONIBLE 53 72 178 205 161 369 395
12 INVERSIONES 29 61 69 416 160 20 519
13 SUBTOTAL DEUDORES CORTO PLAZO 556 620 | 1446 879| 2069| 1,005| 1,413
14 SUBTOTAL INVENTARIOS 321 286 605 531 503 521 495
17 SUBTOTAL DIFERIDO 68 48 47 112 62 158 131
0 TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1,027 1,087| 2345 2142| 2955| 2,073| 2,953
12 INVERSIONES 1,105 1,340| 3,469 3938 2905| 5399| 5,115
13 SUBTOTAL DEUDORES LARGO PLAZO 29 30 259 489 660 616 660
15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO NETO 1473| 1601| 1882| 2215| 2287| 2145| 1982
16 SUBTOTAL INTANGIBLES 231 281 313 461| 1,405 1,498( 1,610
17 SUBTOTAL DIFERIDOS 14 32 108 169 287 235 199
18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS 0 11 0 0 5 86 372
19 SUBTOTAL VALORIZACIONES 2,296| 1,986 | 3,315| 3,653| 3,335| 3,609| 4,385
0 TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 5149| 5281 | 9,346| 10,925| 10,883 | 13,589 | 14,321
0 TOTAL ACTIVO 6,176 6,368 | 11,691 | 13,068| 13,838| 15662 | 17,274
PASIVOS 0 0 0 0 0 0 0
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 314 317 139 461 635 914 813
22 PROVEEDORES 159 223 224 232 216 245 261
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR C PLAZO 245 310 547 696 634 679 904
24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 94 97 234 253 271 220 252
25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO 24 27 54 48 48 42 42
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISI 11 29 29 75 75 56 81
27 DIFERIDOS CORTO PLAZO 0 1 42 50 46 1 42
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CORTO PLAZO 4 3 12 1 3 6
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES 0 0 0 42 17 43 137
0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 851| 1,008| 1,280| 1,857| 1,945| 27206| 2,538
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (LP) 651 757 | 1,139| 1,502| 2,681| 1,940| 1,582
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR L PLAZO 268 268 333 333 257 379 772
25 OBLIGACIONES LABORALES LARGO PLAZO 4 3 6 4 16 6 5
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

(LP) 43 50 218 239 267 339 325
27 SUBTOTAL DIFERIDOS LARGO PLAZO 2 3 5 4 49 96 87
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CUADRO N° 4
SECTOR 6 BEBIDAS
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS ( Miles de
millones $)

CONCEPTO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS LARGO PLAZO 8 8 10 11 12 16 15
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERC (LP) 0 40 255 329 1,382 2,849 2,994
0 TOTAL PASIVO NO CORRIENT E 975| 1,129 | 1965| 2422| 4665| 5625| 5,781
0 TOTAL PASIVO 1,826 2,137 | 3,246| 4,279| 6,609| 7,831| 8,318
31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL 228 258 394 326 339 392 377
32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAPITAL 442 480 856 942 683 714 719
33 RESERVAS 496 695| 1,765| 1,936| 1584| 1,914 1,941
34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 704 867 1,841 1,597 845 1,060 1,335
35 DIVIDEN O PARTC.DECRETADAS EN ACC.O CUOTAS 0 0 0 0 0 0 0
36 RESULTADOS DEL EJERCICIO 201 14 475 515 538 175 308
37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES -16 -69 -139 -181 -97 .32 -109
38 SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 2,296| 1,985| 3,255| 3,653| 3,336 3,609| 4,385
0 TOTAL PATRIMONIO 4350| 4231| 8445| 8789| 7,228 7,831| 8956
0 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 6,176 | 6,368 | 11,691 | 13,068 | 13,838 | 15,662 | 17,274
CUADRO N° 5
SECTOR 6 BEBIDAS
ESTADO DE RESULTADOS
41 INGRESOS OPERACIONALES 2,334| 2,002 3604| 4411| 4812| 5318| 6,066
61 MENOS COSTO VENTAS Y PRESTACION SERVICIOS 1,270 1,040| 1,903| 2,380 2512| 2,837| 3,141
0 UTILIDAD BRUTA 1,064 962 1,700| 2,031| 2,300 2,481| 2926
51 MENOS GASTOS OPERACIONALES ADMON. 271 324 397 400 405 636 370
52 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 581 518 947 1,044 1,073 1,224 1,415
0 UTILIDAD OPERACIONAL 212 120 356 587 821 620| 1,141
42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALES 192 250 711 487 902 498 1,080
53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALES 202 370 508 404 1,114 995 1,881
0 UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 112 0 559 671 609 123 340
47 AJUSTES POR INFLACION 137 64 42 -7 62 120 117
54 MENOS IMPUESTOS DE RENTA Y
COMPLEMENTARIOS 48 51 126 149 134 69 149
59 GANANCIAS Y PERDIDAS 201 14 475 515 538 175 308

0 0 0 0 0 0 0
PRINCIPALES INDICADORES
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Rentabilidad del Activo
Utilidad Operativa/ Activo Total 2.23% | 1.23% | 1.98% | 2.92% | 3.86% | 2.58% | 4.29%
Utilidad Operativa/ Activo Total — Inversiones 2.74% | 1.57% | 2.84% | 4.38% | 4.96% | 3.94% | 6.37%
Utilidad Neta / Patrimonio 461% | 0.33% | 5.62%| 5.86% | 7.44%| 2.23% | 3.44%
Endeudamiento Total 29.57% | 33.56% | 27.76% | 32.75% | 47.76% | 50.00% | 48.15%
Endeudamiento con costo 15.62% | 17.49% | 13.11% | 17.54% | 33.95% | 36.42% | 31.20%
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En los cuadros 8, 9, 10, 11 y 12 se presenta el resumen de los siguientes
sectores: alimentos, bebidas, comercio al por mayor, comercio al por menor y
se presentan los coeficientes betas de cada sector y el correspondiente

andlisis estadistico.

A continuacién se presentan los datos consolidados de los diferentes
sectores, que representan el comportamiento del mercado:

CUADRO N° 6
CONSOLIDADO MERCADO NACIONAL

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS ( MILES DE MILLONES $)

CONCEPTO 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
11 SUBTOTAL DISPONIBLE 2,331 2,991 4,335| 4,392| 4988| 6,987| 7,443
12 INVERSIONES 3,337| 5,017| 7,361| 6,240 7.422| 8152| 10,668
13 SUBTOTAL DEUDORES CORTO PLAZO 25,569| 28,925| 34,013| 31,975| 42,427| 59,979| 56,308
14 SUBTOTAL INVENTARIOS 14,718| 15,063| 17,456| 18,157| 26,296| 36,737| 35,350
17 SUBTOTAL DIFERIDO 1,740| 1,614| 1,801| 1548| 1,573| 6,354 2,090
0 TOTAL ACTIVO CORRIENTE 47,696| 53,610| 64,966| 62,313| 82,705| 118,209 | 111,858
12 INVERSIONES 22,699| 28,684 37,799| 41,250| 43,805| 47,475| 54,415
13 SUBTOTAL DEUDORES LARGO PLAZO 2,207| 3,136| 4,583 5666 5906| 6,044 5,495
15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO NETO 29,807 34,411| 41,174| 42,238| 41,872| 54,425| 52,245
16 SUBTOTAL INTANGIBLES 3,764| 7,385| 12,288| 12,720| 12,463| 12,935| 12,943
17 SUBTOTAL DIFERIDOS 9,603| 11,086| 11,407| 11,240| 10586| 9,592| 8,665
18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS 281 454 615 557 493| 1,270 1,150
19 SUBTOTAL VALORIZACIONES 31,428| 33,784| 38,240| 38,297| 67,199| 48,755| 58,594
0 TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 99,878 118,941 | 146,105 | 151,969 | 182,324 | 180,496 | 193,508
0 TOTAL ACTIVO 147,574 172,551 | 211,072 | 214,282 | 265,030 | 298,705 | 305,366
PASIVOS 0 0 0 0 0 0 0
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 11,978 13,213| 14,757| 15,352 20,891| 21,219| 23,039
22 PROVEEDORES 8,803| 10,012| 13,574| 13,337| 15,122| 26,074| 23,369
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO
PLAZO 9,302| 10,239| 11,916| 10,646 16,419 29,804| 14,459
24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 2,281| 1,887| 3,064 2710 3517| 5012| 5,262
25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO 890 1,004 1,271 1,344 1,379 1,679 1,890
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y
PROVISIONES 1,297| 1,661 2,269| 2428| 2,489| 3,492 3534
27 DIFERIDOS CORTO PLAZO 1,770| 1,889 866 892| 2,896 921| 1,546
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CORTO PLAZO 1,852 1,925 2,124 2,092 4,588 4,741 7,526
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES
COMERCIALES 36 143 283 380 780 554 802
0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 38,210| 41,973| 50,125| 49,182| 68,081| 93,497| 81,426
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (LP) 15,648 | 19,447| 24,436| 24,963 21,169| 28,507| 16,770
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR LARGO
PLAZO 2,726| 3,960| 4,759 4,783| 4,182| 4,657| 5,493
25 OBLIGACIONES LABORALES LARGO PLAZO 155 184 148 177 163 170 154
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y
PROVISIONES (LP) 1,530 2,210 2,999| 3,102| 2,874| 3455| 3,313
27 SUBTOTAL DIFERIDOS LARGO PLAZO 2,517 2,345 2,875 2,871 2,172 2,292 2,707
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS LARGO PLAZO 715 727 769 1,192 1,052 1,544 1,322
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES
COMERCIALES (LP) 1,860 2,945| 3965 3,.908| 3,802| 5,809| 5,800
0 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 25,151| 31,817| 39,950| 40,996| 35414| 46433| 35560
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CONSOLIDADO MERCADO NACIONAL

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS (

MILES DE MILLONES $)

CONCEPTO 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

0 TOTAL PASIVO 63,361| 73,791| 90,075| 90,178 103,495 | 139,930 116,987

0 TOTAL PATRIMONIO 85,034 98,760| 121,003 | 125,735 | 163,594 | 158,364 | 188,358

0 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 148,394 | 172,551 | 211,078 215,912 | 267,089 | 298,294 | 305,344

CUADRO N° 7

CONSOLIDADO MERCADO NACIONAL

ESTADO DE RESULTADOS 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

41 INGRESOS OPERACIONALES 87,600| 88,217 121,332 131,550 148,878 215,101 | 244,336

61 MENOS COSTO VENTAS Y PRESTACION

SERVICIOS 63,173| 62,191| 84,265| 93,932| 104,641 | 156,617 179,812

0 UTILIDAD BRUTA 24,426| 26,026| 37,067| 37,618| 44,237| 58,484| 64,524

51 MENOS GASTOS OPERACIONALES ADMON. 11,801| 11,627| 15,834| 15262| 22,242| 23,800| 21,502

52 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE

VENTAS 10,227| 11,117| 14,583| 15962| 16,551| 23,792| 25,600

0 UTILIDAD OPERACIONAL 2,399 3,282| 6,650 6,394| 5,444 10892 17,421

42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALES 8,038| 8,970| 11,354| 9,823| 17,096| 15530| 30,869

53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALES 11,236 14,378| 18529| 12,981| 22,144| 17,412| 33,422

0 UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS -799| -2,126 -525 3,235 396 9,009| 14,868

47 AJUSTES POR INFLACION 2,651 1,422 1,185 781 180| 2,382| 1,554

54 MENOS IMPUESTOS DE RENTA Y

COMPLEMENTARIOS 1,416| 1,668| 2688 2,666| 3,406| 4,919| 5,959

59 GANANCIAS Y PERDIDAS 436| -2,373| -2,028| 1,351| -2,831| 6,471| 10,464
0 0 0 0 0 0 0

IMPUESTOS SOBRE UTILIDAD OPERACIONAL

Tasa impositiva 35.0% 350% 350% 350% 35.0% 35.0% 35.0%
Impuestos sobre utilidad operativa 839 1,149 2,328 2,238 1,905 3,812 6,097
UODI (Utilidad operativa después de impuestos) 1,559 2,133 4,323 4,156 3,539 7,079 11,324

PRINCIPALES INDICADORES

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Rentabilidad del Activo

Utilidad Operativa/ Activo Total 1.06%| 1.24%| 2.05%| 1.94%| 1.34%| 2.37%| 3.71%
Utilidad Operativa/ Activo Total — Inversiones 1.28%| 1.54%| 2.61%| 2.49%| 1.66%| 2.91%| 4.71%
Utilidad Neta / Patrimonio 0.51%| -2.40%( -1.68%| 1.07%| -1.73%| 4.07%| 5.56%
Endeudamiento Total 42.93% | 42.76% | 42.67%| 42.08% | 39.05% | 46.85% | 38.31%
Endeudamiento con costo 18.74%| 19.01%( 18.70% | 18.99% | 16.16% | 16.83% | 13.30%

Los impuestos se han estimado con la tasa marginal del 35% en el articulo
240 del estatuto tributario y el articulo 999 de la ley 225 de 1995.

La rentabilidad del activo operativo se calcul6 como: utilidad operativa/
activos totales menos inversiones.
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CONTENIDO El endeudamiento con costo se obtiene contabilizando Unicamente como
endeudamiento lo correspondiente al pasivo financiero corto y largo plazo.

3.1.2 Caélculo de Coeficientes Beta. Del procesamiento de la informacién
financiera de cada uno de los sectores, se tomaron los siguientes
indicadores de los sectores para efectos ilustrativos:

= Fabricacion de aparatos electrodomeésticos.
= Sector Bebidas.

= Comercio al por mayor.

= Comercio al por menor.

= Alimentos.

CUADRO 8
SECTOR FABRICACION DE APARATOS
ELECTRODOMESTICOS
VARIANZAS Y CORRELACIONES ENTRE EL MERCADO Y EL SECTOR Y COEFICIENTES BETA
Utilidad
ANOS Operativa Utilidad Operativa | Utilidad Operativa/ | Utilidad Operativa /
/ Activo total / Activo total Total Activ -Invers. | Total Activ -Invers.
Mercado Sector Mercado Sector
1998 1,28% 0,65% 0,51% 0,70%
1999 1,54% 0,03% -2,40% 0,04%
2000 2,61% 2,11% -1,68% 2,16%
2001 2,49% 3,39% 1,07% 3,45%
2002 1,66% 4,06% -1,73% 4,19%
2003 2,91% 3,50% 4,07% 3,60%
2004 4,71% 3,57% 5,56% 3,64%
PROMEDIO 2,46% 2,4735% 0,7726% 2,5389%
VARIANZA 0,00012 0,00021 0,00080 0,00022
DESVIACION TIPICA 0,01082 0,01466 0,02835 0,01497
COVARIANZA 0,00009 0,0002
Coeficiente Beta Desapalancado 0,7384 0,2533
Coeficiente Beta Apalancado 1,0131 0,3475
Deuda con costo (D) 209.326.344
Patrimonio sin inversiones (P) 365.832.653
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SECTOR BEBIDAS

VARIANZAS Y CORRELACIONES ENTRE EL MERCADO Y EL

SECTOR
. Utilidad
ANOS Operativa Utilidad Operativa | Utilidad Operativa/ | Utilidad Operativa /
/ Activo total / Activo total Total Activ -Invers. | Total Activ -Invers.
Mercado Sector Mercado Sector
1998 1,06% 2,23% 1,28% 2,74%
1999 1,24% 1,23% 1,54% 1,57%
2000 2,05% 1,98% 2,61% 2,84%
2001 1,94% 2,92% 2,49% 4,38%
2002 1,34% 3,86% 1,66% 4,96%
2003 2,37% 2,58% 2,91% 3,94%
2004 3,71% 4,29% 4,71% 6,37%
PROMEDIO 1,96% 2,7272% 2,4566% 3,8280%
VARIANZA 0,00007 0,00010 0,00012 0,00022
DESVIACION TIPICA 0,00842 0,00989 0,01082 0,01479
COVARIANZA 0,00005 0,0001
Coeficiente Beta Desapalancado 0,69 0,99
Coeficiente Beta Apalancado 1,42 2,04
Deuda con costo (D) 5.389.169.384
Patrimonio sin inversiones (P) 3.322.016.538

CUADRO 10

SECTOR COMERCIO AL POR MAYOR
VARIANZAS Y CORRELACIONES ENTRE EL MERCADO Y EL

SECTOR
. Utilidad
ANOS Operativa Utilidad Operativa | Utilidad Operativa/ | Utilidad Operativa /
/ Activo total / Activo total Total Activ -Invers. | Total Activ -Invers.
Mercado Sector Mercado Sector
1998 1,06% 1,05% 1,28% 1,12%
1999 1,24% 1,13% 1,54% 1,20%
2000 2,05% 2,62% 2,61% 2,82%
2001 1,94% 2,28% 2,49% 2,46%
2002 1,34% 3,69% 1,66% 4,10%
2003 2,37% 2,78% 2,91% 2,96%
2004 3,71% 3,97% 4,71% 4,27%
PROMEDIO 1,96% 2,5023% 2,4566% 2,7066%
VARIANZA 0,00007 0,00011 0,00012 0,00013
DESVIACION TIPICA 0,00842 0,01048 0,01082 0,01154
COVARIANZA 0,00006 0,0001
Coeficiente Beta Desapalancado 0,86 0,71
Coeficiente Beta Apalancado 1,18 0,97
Deuda con costo (D) 5.073.361.973
Patrimonio sin inversiones (P) 8.792.808.712
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SECTOR COMERCIO AL POR MENOR
VARIANZAS Y CORRELACIONES ENTRE EL MERCADO Y EL

SECTOR
. Utilidad
ANOS Operativa Utilidad Operativa | Utilidad Operativa/ | Utilidad Operativa /
/ Activo total / Activo total Total Activ -Invers. | Total Activ -Invers.
Mercado Sector Mercado Sector
1998 1,06% -1,24% 1,28% -1,33%
1999 1,24% 0,49% 1,54% 0,53%
2000 2,05% 2,06% 2,61% 2,36%
2001 1,94% 1,49% 2,49% 1,58%
2002 1,34% 1,85% 1,66% 2,00%
2003 2,37% 2,82% 2,91% 2,99%
2004 3,71% 1,56% 4,71% 1,65%
PROMEDIO 1,96% 1,2909% 2,4566% 1,3972%
VARIANZA 0,00007 0,00015 0,00012 0,00017
DESVIACION TIPICA 0,00842 0,01220 0,01082 0,01315
COVARIANZA 0,00005 0,0001
Coeficiente Beta Desapalancado 0,74 0,61
Coeficiente Beta Apalancado 0,89 0,73
Deuda con costo (D) 1.724.650.520
Patrimonio sin inversiones (P) 5.455.624.495

CUADRO 12
SECTOR ALIMENTOS

VARIANZAS Y CORRELACIONES ENTRE EL MERCADO Y EL

SECTOR
~ Utilidad
ANOS Operativa Utilidad Operativa | Utilidad Operativa/ | Utilidad Operativa /
/ Activo total / Activo total Total Activ -Invers. | Total Activ -Invers.
Mercado Sector Mercado Sector
1998 1,06% 4,09% 1,28% 4,43%
1999 1,24% 3,74% 1,54% 4,27%
2000 2,05% 3,10% 2,61% 3,66%
2001 1,94% 3,78% 2,49% 4,52%
2002 1,34% 4,25% 1,66% 5,32%
2003 2,37% 3,31% 2,91% 4,16%
2004 3,71% 3,56% 4,71% 4,55%
PROMEDIO 1,96% 3,6888% 2,4566% 4,4147%
VARIANZA 0,00007 0,00001 0,00012 0,00002
DESVIACION TIPICA 0,00842 0,00377 0,01082 0,00465
COVARIANZA (0,00002) (0,0000)
Coeficiente Beta Desapalancado -0,24 -0,07
Coeficiente Beta Apalancado -0,28 -0,08
Deuda con costo (D) 2.472.980.755
Patrimonio sin inversiones (P) 8.747.882.592
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= Covarianza. Es el promedio de los productos de las desviaciones, el

cual para este caso se obtiene entre el indicador utilidad
operativa/activo total del mercado y el indicador utilidad
operativa/activo total del sector.

= Coeficiente Beta Desapalancado. Se obtiene dividiendo la

covarianza entre la varianza del mercado, tal como se explico en la
parte metodoldgica.

= Coeficiente Beta Apalancado. Se obtiene con la siguiente formula:

bce = bse * P+ (11 *D
P

Donde bse = beta sin endeudamiento

bce = beta con endeudamiento

P = Patrimonio sin inversiones de corto y largo plazo

D = Deuda con costo (obligaciones financieras corto plazo, largo
plazoy bonos y papeles comerciales).

t =tasa de impuestos que para el célculo se tomo el 35%

3.1.3 Resumen General Coeficientes Beta de Todos los Sectores.
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CUADRO N° 13

RESUMEN COEFICIENTES BETAS Y OTROS INDICADORES ESTADISTICOS

Coeficiente Coeficiente | Pendiente PRUEBA | VALOR | ESTADISTICO
Beta Beta Linea CRITICO
Sector Sector Desapalancado | Apalancado recta R2 F F t Variable X1
3 [ Extraccion Petroleo crudo y gas natural 2,2380 2,3925 8,3960| 0,8797| 36,5614 0,0018 6,0466
4 | Extraccion y Explotacion otros Minerales 2,3015 2,8391 3,0462 | 0,7289| 13,4422 0,0145 3,6664
5 | Produccién Alimentos -0,0652 -0,0772 -0,1398| 0,1261 0,7213 0,4345 -0,8493
6 | sector Bebidas 0,9906 2,0616 1,2105| 0,4915 4,8321 0,0793 2,1982
7 | Sector Tabaco -1,4179 -1,9626 -2,0555| 0,4931 4,8634( 0,0786 -2,2053
8 | Fabricacion tela y actividades relacionadas 0,4666 0,6200 0,5924 | 0,1999 1,2491 0,3145 1,1176
9 [ Fabricacion de prendas de Vestir -0,1082 -0,1533 -0,1977 | 0,0286 0,1474 0,7168 -0,3840
10 | Curtiembres y Manufactura de Cueros 1,0925 1,5469 1,3766 ( 0,2121 1,3461 0,2983 1,1602
11 [ Manufacturas de Calzado y productos relacionados 0,4514 0,5542 0,5436| 0,6812| 10,6823 0,0222 3,2684
Preparaciéon de madera y elaboracion de productos de
12 | madera 1,0176 1,5286 1,3185| 0,4766 4,5532 0,0860 2,1338
13 | Fabricacion de papel carton y derivados 0,7009 0,8127 0,8889 | 0,1959 1,2179 0,3200 1,1036
Editorial e impresiones sin incluir publicaciones
14 | periédicas -0,0481 -0,0600 -0,0970| 0,0233 0,1191 0,7441 -0,3451
15 | Productos quimicos 0,4773 0,5554 0,5249| 0,6137 7,9417 0,0372 2,8181
16 | Productos de caucho -0,3265 -0,4158 -0,4893| 0,2336 1,5239 0,2719 -1,2345
17 | Productos plésticos 0,0683 0,0854 0,0289 | 0,0006 0,9584 0,9584 0,0548
18 | Fabricacion de vidrio y productos de vidrio 1,2902 1,4177 1,6597| 0,3218 2,3724| 0,1841 1,5403
19 [ Fabricacion de productos minerales no metalicos 0,8946 1,0715 1,1504 | 0,2802 1,9466 0,2218 1,3952
Fabricacion de productos de cemento, hormigon y
20 | yeso 1,3765 1,4764 1,7012| 0,1456 0,8520 0,3983 0,9230
21 | Industrias metélicas basicas 3,1699 3,9581 4,0659 | 0,4038 3,3858 0,1251 1,8400
22 | Industria metalmecénica derivada 0,8993 1,1981 1,0982 | 0,3277 2,4371 0,1792 1,5611
23 | Fabricacion de vehiculos automotores y sus partes 2,0001 2,4985 2,4692 | 0,2448 1,6207 0,2590 1,2731
24 | Fabricacion de otros medios de transporte 2,6798 4,1825 3,4082| 0,7095| 12,2108 0,0174 3,4944
25 | Otras industrias Manufacturas -0,3869 -0,4689 -0,6061| 0,2672 1,8231 0,2348 -1,3502
26 | Generacion y suministro de energia, gas y agua 0,7548 0,8194 0,7642 ] 0,0226 0,1154 0,7479 0,3397
27 | Construccion de obras residenciales 7,1870 10,2519 10,2995 | 0,1756 1,0650 0,3494 1,0320
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CONTINUACION CUADRO N° 13 |
RESUMEN COEFICIENTES BETAS Y OTROS INDICADORES ESTADISTICOS
Coeficiente Coeficiente | Pendiente PRUEBA | VALOR | ESTADISTICO
Beta Beta Linea CRITICO
Sector Sector Desapalancado | Apalancado recta R2 F F t Variable X1
28 | Comercio de vehiculos y actividades conexas 1,4995 3,2458 1,9316 | 0,4287 3,7520 0,1105 1,9370
29 [ Comercio al por mayor 0,7065 0,9717 0,6896 | 0,4198 3,6183 0,1155 1,9022
30 | Comercio al por menor 0,6060 0,7506 0,8034 | 0,2423 1,5989 0,2618 1,2645
31 | Alojamiento 0,9574 1,0393 1,2476| 0,4354| 3,8551 0,1068 1,9635
32 | Transporte terrestre de carga -0,6424 -0,8541 -0,9832| 0,1787 1,0879 0,3447 -1,0430
33 | sector Correo 7,9422 0,0000 11,6958 [ 0,1898 1,1710 0,3286 1,0821
Actividades de inversion y servicios financieros
34 | conexos 1,0513 1,1882 1,4217] 0,3782 3,0414| 0,1416 1,7440
35 | Actividades inmobiliarias 0,1388 0,1486 0,1590| 0,1711 1,0324| 0,3562 1,0161
37 | Sector educacion 1,4292 1,5756 1,8617| 0,2421 1,5974| 0,2620 1,2639
38 | Servicios sociales y de salud 1,4587 1,7324 1,9087 | 0,6749( 10,3791 0,0234 3,2217
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales

39 | y personales 0,9847 1,1851 1,2911| 0,3909 3,2092 0,1332 1,7914
41 | Comercio combustiblesy lubricantes 1,3688 1,7951 1,7724| 0,0769 0,4167 0,5470 0,6455
42 | Otros sectores agricolas 0,3275 0,3737 0,4044 ] 0,3086 2,2313 0,1955 1,4938
43 | Otras actividades pecuarias y de caza -0,4307 -0,4800 -0,6320| 0,1315 0,7569 0,4241 -0,8700
45 | Silvicultura y actividades relacionadas 0,2886 0,2901 0,3596 | 0,5972 7,4130 0,0416 2,7227
46 | Fabricantes de otros productos con materiales textiles 0,4321 0,5785 0,4806 | 0,3667 2,8956 0,1496 1,7017
47 | Publicaciones periddicas 1,8258 2,0404 2,4183| 0,1819 1,1117 0,3400 1,0544
48 | Fabricacion de maquinaria y equipo 0,2208 0,2821 0,2114] 0,0225 0,1152 0,7481 0,3394
49 | Transporte maritimo y fluvial 2,9705 3,5474 3,9321| 0,1942 1,2053 0,3223 1,0978
50 | Transporte aéreo 0,1320 0,1455 0,0564 | 0,0000 0,0002 0,9897 0,0135
51 | Transporte Via férrea -0,5232 INFORSI\I/I'\IACION -2,4884 | 0,7184 5,1032 0,1524 -2,2590
52 | Otros sistemas de transporte de pasajeros -1,1298 -1,2359 -1,5981| 0,2014 1,2609 0,3125 -1,1229
53 | Transporte por tuberia -1,6143 -2,4483 -2,2170| 0,3775 3,0326 0,1421 -1,7414
54 | Almacenamiento y otras actividades relacionadas 0,4163 0,4517 0,4921| 0,0597 0,3177 0,5973 0,5637
55 | telefonia y redes -0,6086 -0,8671 -0,8232| 0,2558 1,7186 0,2468 -1,3110
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CONTINUACION CUADRO No. 13
RESUMEN COEFICIENTES BETAS Y OTROS INDICADORES ESTADISTICOS
Coeficiente Coeficiente | Pendiente PRUEBA | VALOR | ESTADISTICO
Beta Beta Linea CRITICO
Sector Sector Desapalancado | Apalancado recta R2 F F t Variable X1

56 | Radio y television -0,1129 -0,1346 -0,2186 | 0,0090 0,0454 0,8397 -0,2131
59 | Pesca, piscicultura y afines -0,2389 -0,3447 -0,3131| 0,0189 0,0961 0,7690 -0,3101
60 | Actividades de informatica 0,6459 0,8079 0,8930| 0,0482 0,2532 0,6362 0,5032
61 | Otras actividades empresariales -0,9273 -1,1303 -1,2945| 0,1423 0,8296 0,4042 -0,9108
62 | Construccion De obras civiles 1,0820 1,4256 1,4231 | 0,4719 4,4672 0,0882 2,1136
63 | Adecuacion de obras de construccion 0,6867 1,2554 0,9013] 0,1351 0,7811 0,4173 0,8838
64 | Derivados del petréleo y gas -2,0457 -2,2761 -2,8279| 0,6510 9,3249 0,0283 -3,0537
65 | Expendio de alimentos y bebidas -0,2506 -0,3715 -0,2862 | 0,0216 0,1106 0,7529 -0,3326
66 | Otras actividades de turismo 0,9035 1,0159 1,2792| 0,0816 0,4441 0,5347 0,6664

= Coeficiente Beta Desapalancado. Se obtiene dividiendo la covarianza entre la varianza del mercado, tal

como se explico en la parte metodoldgica.
= Coeficiente Beta Apalancado. Se obtiene con la siguiente formula:

bce = bse * P+ (1-t)*D
P

Donde bse = beta sin endeudamiento
bce = beta con endeudamiento
P = Patrimonio sin inversiones de corto y largo plazo
D = Deuda con costo (obligaciones financieras corto plazo, largo plazo y bonos y papeles comerciales).
t =tasa de impuestos que para el calculo se tomo el 35%
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CONTENIDO Para calcular el beta desapalancado se tuvo en cuenta la deuda con costo de

cada uno de los sectores y el activo total excluyendo las inversiones. Los
datos respectivos se muestran en el Anexo No. 2.

* Pendiente Linea Recta. Corresponde al factor que multiplica la
rentabilidad del mercado para obtener la rentabilidad del sector, o sea
el coeficiente beta.

= R2 Este indicador se utiliza para medir la relacién entre las dos
variables, rentabilidad del sector y rentabilidad del mercado. En la
medida que este se acerque al 100%, el betasera mas confiable.

= Prueba F. Significa que la hipétesis nula o sea que no existe afinidad

entre las variables; se rechaza si el estadistico F calculado a partir de
los datos muestrales es mayor que el de la tabla F.

» Estadistico t. En la mayoria de los casos, se acepta la hipotesis nula,
lo cual quiere decir que el coeficiente de regresion no es confiable.

3.2 PROCESAMIENTO INFORMACION SUPERINTENDENCIA DE
VALORES O SUPERFINANCIERA

Consiste en:

- Descargar informacion histérica sobre INDICE IBOMED.
- Descargar informacion historica sobre INDICE IGBC.

IBOMED.

http://www.corfinsura.com.co/espanol/indicadores/economicosHijos.asp?id=1
14

IGBC.
http://www.superfinanciera.gov.co/MercadoAccionario/Precios/Diarios/d indic
adores.htm

- Descargar informacion historica sobre YIELD historico.

- Elaborar empalmes de series estadisticos de los indices.
- Calcular rentabilidad del mercado.

- Calcular covarianza del mercado.

3.2.1 Resultados de la Rentabilidad del Mercado por Valorizacion. El
indice IBOMED se presenta desde Diciembre 31 de 1987 hasta Junio 29 de
2001. Este ultimo se toma como periodo base, ya que hasta esa fecha se
calculo dicho indice. A partir del primero de Julio de 2001 aparece el IGBC,
como resultado de la fusién de las distintas bolsas de valores.
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En el Cuadro No. 14 se muestran los siguientes valores.

INDICE IBOMED E INDICE IGBC. Se muestra el valor del indice
IBOMED hasta Junio 30 de 2001 y de ahi en adelante el IGBC.

CAMBIO PERIODO BASE. Desde el afio 1987 hasta Junio 29 de
2001, se toma el valor del indice de cada afo y se divide por el valor
del indice a Junio 29 de 2001, de acuerdo con la metodologia descrita
anteriormente, para saber la equivalencia de cada uno de los periodos
con relacion al periodo base. Por ejemplo, en el afio 1987, el indice a
fin de afio es 0.0879 con respecto al indice de Junio 29 de 2001, que
fue de 11.580.

VARIACION. Corresponde a la variacion del indice entre un afio y
otro.

CALCULO NUEVO INDICE. Corresponde al célculo del nuevo indice.

VARIACION ACUMULADA CON NUEVO PERIODO BASE. Se
obtiene multiplicando el indice del periodo anterior por el indice del
periodo actual. Por ejemplo, se toma la variacion en nimero indice del
afio 1987 y se multiplica por la variacion en numero indice del afio
1988, para obtener el nuevo indice acumulado al final de este dltimo
afo.

TASA DE INFLACION. Corresponde a la inflacion de cada uno de los
anos.

INDICE DE INFLACION ACUMULADO. Se multiplica la inflacién del
afio periodo anterior (expresada como un numero indice) y se
multiplica por la inflacion del periodo actual (expresada como un
namero indice).

CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO. Muestra el crecimiento del
indice en el periodo analizado, 1987 y 2004. EIl indice tuvo un
crecimiento promedio del 25.79% anual.

INFLACION ANUAL PROMEDIO. Se obtiene tomando el indice de
inflacion anual acumulado del afio 2004, elevando dicho indice al
namero de afios del periodo analizado menos uno. La inflaciéon anual
promedio fue del 17.56%.

RENTABILIDAD REAL ACCIONES. Se obtiene dividiendo el
crecimiento acumulado de la bolsa de valores reexpresado y la
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inflacion anual promedio. Lo anterior equivale a una rentabilidad del

7% real anual en el periodo analizado por valorizacion de las
acciones.

CUADRO 14

CALCULO DE LA RENTABILIDAD DEL MERCADO POR VALORIZACION

INDICE CAMBIO | VARIA |CALCULO | VARIACION | TASA DE | INDICE
DE
INFLA INFLACI
FECHA IBOMED |PERIODO | CION NUEVO |ACUMULADA CION ON
ACUMU
E IGBC BASE INDICE CON NUEVO LADO
PERIODO
BASE
31/12/1987| 1.018,00 0,0879 1,000 24,02% 1,00
28/12/1988 944,37 0,0816 -7,23% 0,928 0,928 28,12% 1,28
28/12/1989| 1.190,50 0,1028 26,06% 1,261 1,169 26,12% 1,62
28/12/1990| 1.749,43 0,1511 46,95% 1,469 1,718 32,36% 2,14
30/12/1991| 6.714,59 0,5798 |283,82% 3,838 6,596 26,82% 2,71
30/12/1992| 10.224,38 0,8829 52,27% 1,523 10,044 25,13% 3,39
30/12/1993| 13.367,52 1,1544 30,74% 1,307 13,131 22,60% 4,16
29/12/1994| 16.572,01 1,4311 23,97% 1,240 16,279 22,59% 5,10
28/12/1995| 13.856,39 1,1966 | -16,39% 0,836 13,611 19,50% 6,10
30/12/1996| 13.423,69 1,1592 -3,12% 0,969 13,186 21,63% 7,41
30/12/1997| 20.277,82 1,7511 51,06% 1,511 19,919 17,68% 8,72
30/12/1998| 12.663,75 1,0936 | -37,55% 0,625 12,440 16,70% 10,18
28/12/1999| 11.654,24 1,0064 -7,97% 0,920 11,448 9,23% 11,12
28/12/2000| 9.053,65 0,7818 | -22,31% 0,777 8,894 8,75% 12,09
29/06/2001| 11.580,02 1,0000 1,000
28/12/2001| 1.070,86 1,0709 36,97% 1,370 12,18 7,65% 13,02
30/12/2002| 1.608,66 1,6087 50,22% 1,502 18,30 6,99% 13,93
30/12/2003| 2.333,70 2,3337 45,07% 1,451 26,55 6,49% 14,83
30/12/2004| 4.345,83 4,3458 86,22% 1,862 49,43 5,50% 15,65
30/12/2004
Creci-
miento
promedio 25,79%
Inflacion
anual
promedio 17,56%
Rentabili-
dad Real
Acciones 7,00%

Indice Ibomed al 29 de Junio de 2001 (Puntos). Fuente: www.corfinsura.com 11.580,02
Base para célculo de variacion entre un afio y otro
Fuente Tasa de Inflacion: DANE.

1.000,00

al 29 de Junio de 2001
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http://suamox03.dane.qgov.c0:7778/pls/ipc/ipc_web.pagina_principall

3.2.2 Rentabilidad del Mercado por Dividendos (Yield de las Acciones).
La informacion del yield de las acciones se obtuvo de la pagina web
de Corfinsura,

http://www.corfinsura.com/InvEconomicas/(3gik3455bdhryf55gsscol32)/Indica

dores/EconomicosHijos.aspx?ld=151&C=C

Se tomo la informacion del yield desde Enero de 2001 hasta Diciembre de
2004. Ver Cuadro No. 15.

El promedio del yield en el periodo analizado es de 3.63%.

CUADRO 15
YIELD DE LAS ACCIONES
FECHA VALOR

ene-01 8,93
feb-01 6,73
mar-01 7,13
abr-01 8,14
may-01 6,71
jun-01 5,70
jul-01 5,24
ago-01 5,80
Sep-01 6,11
Oct-01 6,33
nov-01 6,33
Dic-01 5,80
ene-02 5,80
Oct-02 5,28
nov-02 3,37
Dic-02 3,03
ene-03 2,88
Feb-03 2,95
mar-03 3,25
Abr-03 2,77
may-03 2,03
Jun-03 1,94
jul-03 1,91
ago-03 1,94
Sep-03 1,94
Oct-03 1,97
nov-03 1,92
Dic-03 1,91
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CUADRO 15
YIELD DE LAS

ACCIONES

FECHA VALOR

ene-04 1,65
Feb-04 1,30
mar-04 1,90
Abr-04 1,90
may-04 2,40
Jun-04 2,40
jul-04 2,40
ago-04 2,35
Sep-04 1,41
Oct-04 1,22
nov-04 1,20
Dic-04 1,20
PROMEDIO 3,63

3.2.3 Célculo de la Rentabilidad del Mercado. Al promedio del yield en el

periodo analizado se le adiciona el crecimiento anual promedio del indice
IBOMED e IGBC, que es del 25.79%.

El crecimiento anual promedio de la rentabilidad de las acciones, dividendo
mas valorizacién es del 29.42%, el cual se deflacta con la inflacion anual
promedio de 17.56%, y se obtiene la rentabilidad real de las acciones, que
es del 10.09%.

3.3 PROCESAMIENTO INFORMACION SOBRE TITULOS DE
TESORERIA TES

Consiste en:
- Descargar informacioén histérica sobre TES
- Analizar Informacion.
- Definir periodo relevante
- Determinar tasa Libre de Riesgo.

3.3.1 Descargar informacion histérica sobre TES. La informacién de los
titulos TES se obtuvo de la pagina web de Corfinsura, www.corfinsura.com.

3.3.2 Periodo Relevante. Se tomo la informacion de los TES con

vencimiento en Septiembre del 2014, que se estan negociando desde el 15
de Octubre de 2004. Se tomo la informaciéon desde ese dia hasta el 23 de
Diciembre de 2004. Ver Cuadro No. 16.
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CUADRO 16

TITULOS TES CON VENCIMIENTO
EN SEPTIEMBRE DE 2014

FECHA VALOR
15-oct-04 13,50
19-oct-04 13,51
22-oct-04 13,50
25-oct-04 13,51
27-oct-04 13,51
28-oct-04 13,63
2-nov-04 13,49
3-nov-04 13,48
4-nov-04 13,45
8-nov-04 13,44
9-nov-04 13,39
10-nov-04 13,38
11-nov-04 13,37
12-nov-04 13,28
16-nov-04 13,19
17-nov-04 13,20
18-nov-04 13,10
19-nov-04 13,10
24-nov-04 12,97
25-nov-04 12,86
26-nov-04 12,79
29-nov-04 12,97
30-nov-04 13,00
1-dic-04 13,06
2-dic-04 13,17
3-dic-04 13,08
6-dic-04 13,14
9-dic-04 13,39
10-dic-04 13,30
13-dic-04 13,26
14-dic-04 13,21
15-dic-04 13,26
16-dic-04 13,15
17-dic-04 13,10
20-dic-04 12,81
21-dic-04 12,82
22-dic-04 12,71
23-dic-04 12,75
Promedio 13,21
Desv estand 0,25
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3.3.3 Tasa Libre de Riesgo TES Largo Plazo. La tasa efectiva anual

promedio de los TES durante el periodo analizado es del 13.21% vy la
desviacion estandar es de 0.25%. La tasa real promedio es del 7.30% anual,
deflactando la tasa nominal con la inflacion del 5.5% del afio 2004.

http://www.corfinsura.com.co/InvEconomicas/(2bcr4hydbga2wf452hx2gx45)/i
ndicadores/economicosHijos.aspx?id=201&C=C

3.3.4 Tasa Libre de Riesgo TES Corto Plazo. La tasa efectiva anual
promedio de los TES durante el periodo analizado es del 7.97% vy la
desviacion estandar es de 1.21%. La tasa real promedio es del 2.98% anual,
deflactando la tasa nominal con la inflacion del 4.85% del afio 2005.

CUADRO 17
TITULOS TES CON
VENCIMIENTO
EL 9 DE NOVIEMBRE DE 2007

31-Ene-05 9.55
28-Feb-05 9.26
31-Mar-05 9.70
29-Abr-05 9.06
31-May-05 8.50
30-Jun-05 7.88
29-Jul-05 7.88
31-Ago-05 7.74
30-Sep-05 6.30
31-Oct-05 7.02
30-Nov-05 6.36
30-Dic-05 6.39
PROMEDIO 7.97
DESVIACION

ESTANDAR 1.21

FUENTE: www.corfinsura.com
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CONTENIDO 4. COMPARACION COEFICIENTES BETA

En el Cuadro No. 18 se comparan los coeficientes beta de las siguientes
fuentes:

1. Supervalores. Se tomaron los coeficientes beta de los sectores
mencionados desde Enero de 1992 hasta Diciembre de 1997.

2. Célculo Coeficientes Beta Presente Monografia. Se calcularon los
coeficientes beta del periodo comprendido entre 1998 y 2004, con
base en la informacion financiera de los sectores comparables.

3. Aswath Damodaran (Construido para empresas americanas). Se
toman los coeficientes beta de los sectores comparables.

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

En el caso de los coeficientes beta de las empresas colombianas, en los
cuales se toman diferentes series de tiempo para su célculo, los coeficientes
son similares para los sectores: productos quimicos, otros productos
minerales no metalicos y metalmecénica. Para los demas sectores, se
observan diferencias notorias entre el coeficiente de una serie y otra.

http://www.superfinanciera.gov.co/Economicos/Mensual/beta96c.htm

Con relacion a los coeficientes de empresas americanas, la serie de tiempo

es mucho mas larga, por lo cual no son comparables con los de las
empresas colombianas.
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CUADRO 18. COMPARATIVO COEFICIENTES BETA

BETA
MONOGRAFIA. DESAPALAN
SUPERVALORES. PERIODO DE CADO USA (3).
Periodo: 1992.01- | ESTIMACION: 1998- Datos hasta
SECTOR 1997.12 (1) 2004 SECTOR Enero de 2006 SECTOR
Coeficiente Coeficiente
Beta Desapalancado
Beta 2
Beverage
Bebidas 1,6919 0,9906 sector Bebidas 0,4600 | (Alcoholic)
Beverage (Soft
0,6100 | Drink)
Tabaco 1,3075 -1,4179 | Sector Tabaco 0,5800 | Tobacco
Fabricacion de prendas de
Textiles y Confecciones 1,6660 -0,1082 | Vestir 0,7700 | Apparel
Fabricantes de otros
productos con materiales
0,4321 textiles
Fabricacion de papel carton Paper/Forest
Papel y Pulpa de Papel 0,8479 0,7009 y derivados 0,5000 | Products
Productos Quimicos y Chemical
Petroquimicos 0,5590 0,4773 Productos quimicos 0,8200 | (Basic)
Chemical
0,7400 | (Diversified)
Chemical
0,7600 | (Specialty)
Fabricacién de productos
de cemento, hormigén y Cement &
Cemento 2,8943 1,3765 yeso 0,6300 | Aggregates
Otros Productos Minerales No Fabricacién de productos
Metalicos 0,8407 0,8946 minerales no metélicos
Siderurgica 1,3751

55



CONTENIDO

CUADRO 18. COMPARATIVO COEFICIENTES BETA

BETA
MONOGRAFIA. DESAPALANC
SUPERVALORES. PERIODO DE ADO USA (3).
Periodo: 1992.01- | ESTIMACION: 1998- Datos hasta
1997.12 (1) 2004 SECTOR Enero de 2006 SECTOR
Coeficiente Coeficiente
Beta Desapalancado
Beta (2)
Industria metalmecanica
Metalmecanica 0,8650 0,8993 derivada
Articulos Varios de Consumo
Popular 1,8736
Transporte Aéreo 1,3357 0,1320 Transporte aéreo 1,0300 | Air Transport
Otros Servicios Ofrecidos por
Empresas Privadas 1,2406
Bancos 1,3993
Seguros 1,3773

(1) Fuente: Supervalores. Pagina: www.supervalores.gov.co Datos desde Enero 1992 hasta Diciembre
1997

(2) Fuente: Monografia Victor Julio Beltrdn Lépez. Datos desde 1998 hasta

2004

(3) Fuente: Betas Aswath Damodaran. Datos hasta Enero de 2006
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5. COEFICIENTES BETA SECTOR MANUFACTURERO DE MANIZALES

Se consolido la informacién financiera de los siguientes sectores, con base
en la informacion consultada de la pagina web de b Superintendencia de

Sociedades:
5 ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS.
8 FABRICACION DE TELAS Y ACTIVIDADES RELACIONADAS.
9 FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR.
11 FABRICACION DE CALZADO.
13 FABRICACION DE PAPEL, CARTON Y DERIVADOS
14 EDITORIAL E IMPRESIONES SIN INCLUIR PUBLICACIONES PERIODICAS
15 FABRICACION DE PRODUCTOS QUIMICOS
17 FABRICACION DE PRODUCTOS DE PLASTICO
19 FABRICACION DE PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS
20 FABRICACION DE PRODUCTOS DE CEMENTO, HORMIGON Y YESO
21 INDUSTRIAS METALICAS BASICAS
22 INDUSTRIA METALMECANICA DERIVADA
23 FABRICACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y SUS PARTES
25 OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
46 FABRICACION DE OTROS PRODUCTOS CON MATERIALES TEXTILES
48 FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO

La informacion se clasifico segun la metodologia explicada para el mercado
nacional.

Los resultados obtenidos para el sector manufacturero consolidado de
Manizales fueron los siguientes:

CUADRO 19
CONSOLIDACION SECTOR MANUFACTURERO DE MANIZALES
VARIANZAS Y CORRELACIONES ENTRE EL MERCADO Y EL SECTOR

Utilidad
ANOS Operativa Utilidad Operativa | Utilidad Operativa/ | Utilidad Operativa /
/ Activo total / Activo total Total Activ -Invers.| Total Activ -Invers.
Mercado Sector Mercado Sector
1998 1,28% 1,66% 0,51% 1,89%
1999 1,54% 1,55% -2,40% 1,72%
2000 2,61% 3,55% -1,68% 3,92%
2001 2,36% 3,22% 1,07% 3,55%
2002 1,57% 3,53% -1,73% 3,89%
2003 2,76% 3,73% 4,07% 4,16%
2004 4,46% 3,52% 5,56% 3,85%
PROMEDIO 2,37% 2,9650% 0,7726% 3,2819%
VARIANZA 0,00010 0,00008 0,00080 0,00009
DESVIACION TIPICA 0,01006 0,00873 0,02835 0,00949
COVARIANZA 0,00005 0,0001
Coeficiente Beta Desapalancado 0,5288 0,1412
Coeficiente Beta Apalancado 0,6637 0,1772
Deuda con costo (D) 279.913.396
Patrimonio sin inversiones (P) 674.496.984
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http://www.supersociedades.gov.co/ss/drvisapi.dll?Mlval=sec&dir=233

Icono Boletin estadistico. Icono Estados financieros
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6. RIESGO PAIS

Segun informacion consultada en la pagina www.minhacienda.gov.co, el
riesgo pais de la deuda colombiana era de 439 puntos en Abril de 2005.

http://www.minhacienda.gov.co/servlet/page? pageid=620,626,800& dad=po
rtal30& schema=PORTAL30

http://www.minhacienda.gov.co/pls/portal30/docs/FOLDER/ENDEUDAMIENT

O/BONOS2/CURVA+COLOMBIA+USD,+MAYO+15+DE+2006.PDF
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7. MODELO DE COSTO DE CAPITAL

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en la presente monografia el
Modelo CAPM se resume de la siguiente forma:

Rf : tasa libre de riesgo, que se sitia en el 7.3% para el periodo analizado en
la presente monografia.

[3: Coeficiente Beta del sector, que varia para cada sector, tal como aparece
elcuadroN28.

Rm: rentabilidad del mercado, que corresponde a la rentabilidad operativa sin
considerar los activos no operacionales o sea el 4.71% seguncuadroN 27

El modelo CAPM seria

Ri =7.3%+13 sector*(4.71%-7.3%)

Al analizar la anterior formula se observa que la prima de riesgo es negativa,
con excepcion de los sectores en que el coeficiente Beta sea negativo, lo
cual no es coherente con la teoria sobre el riesgo de mercado que esta
implicita en la inversidon en activos diferentes a los TES

Con el fin de estudiar esta inconsistencia, se presenta un analisis con los

TES con vencimiento el 9 de Noviembre de 2007, del cual se deduce que
la rentabilidad libre de riesgo es de 2.98%, segun el cuadro 17.

Ri = 2.98%+ 3 sector*(4.71%-2.98%)

Al analizar esta ultima férmula se obtiene una prima de riesgo positiva pero la
rentabilidad del sector se situa en niveles muy bajos.

Si en vez de la rentabilidad operativa del mercado calculada utilizando la
informacion financiera obtenida en el presente trabajo se utilizase la
rentabilidad calculada con el indice IGBC, los resultados serian los
siguientes:

Rm : 10. 3% segun numeral 3.2.3

La ecuacion seria.
RI =7.3%+13 sector*(lo.os%-7.3%)

El anterior modelo se complementa si se agrega el riesgo pais que como se
anoto en el numeral 6 es de 4.39%.

60



CONTENIDO
Por tanto los modelos anteriores quedarian expresados asi:

RI = 7.3%+ 3 sector*(4.71%-7.3%)+4.39%, de los sectores.

Ri = 2.98%+ 3 sector*(4.71%-2.98%) + 4.39%, utilizando tasa

libre de riesgo de corto plazo.

RI = 7.3%+ [ sector*(10.03%-7.3%)+4.39% modelo con
rentabilidad del mercado obtenida del IGBC
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8. CONCLUSIONES

De los resultados obtenidos en la presente monografia se concluye lo
siguiente:

El calculo de los coeficientes beta para medir el riesgo del mercado de
invertir en acciones, utilizando la informacion financiera publicada por
la Superintendencia de Sociedades puede ser un buen instrumento
para aproximarse a medir dicho riesgo en la medida que esta
representado por un numero muy grande de empresas comparado con
el limitado numero de empresas que cotizan actualmente en la BOLSA
DE VALORES DE COLOMBIA.

La serie de datos disponible es muy corta, apenas son siete afos y
por tanto poco representativo de los diferentes ciclos de la economia,
que en el periodo 1998-2004 tuvo afios de marcada desaceleraciéon en
su crecimiento y por tanto baja rentabilidad en las empresas.

El afio 2004 fue el segundo afio de recuperacion del crecimiento de la
economia colombiana, 4.0% contra 3.7% del afio 2003 y 1.6% del afio
2002.

La informacién financiera que publica la Superintendencia de
Sociedades es dificil de desagregar y por tanto es posible que al
depurar las cifras las utilidades operacionales puedan ser mayores y
los activos operacionales sean menores y por tanto la rentabilidad del
mercado pueda ser mayor, con lo cual la aplicacion del modelo para
las empresas no inscritas en la bolsa de valores es mas aproximada.

Los andlisis estadisticos para algunos sectores medidos por el
coeficiente R? , la prueba Fy el estadistico t muestran resultados
satisfactorios para el célculo del coeficiente beta; por tanto es
necesario que estos analisis sean acompafiados de las pruebas
estadisticas respectivas.

También se concluye que se debe ser muy cuidadoso en la seleccién
del periodo relevante para la determinacion de la rentabilidad libre de
riesgo, dependiendo de la amplitud de la serie estadistica de que se
disponga.
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ANEXO 1. CLASIFICACION CIIU R.32
SEC DIV
CION CllU R.3? SION DESCRIPCION
AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA'Y AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y ACTIVIDADES DE SERVICIOS
A SILVICULTURA (DIVISION 01 Y 02) 1| CONEXAS
SILVICULTURA, EXTRACCION DE MADERA Y ACTIVIDADES DE
Y SILVICULTURA DIVISION 01y 02 2| SERVICIOS CONEXAS
PESCA, PRODUCCION DE PECES EN CRIADEROS Y GRANJAS
PISCICOLAS; ACTIVIDADES DE SERVICIOS RELACIONADAS CON LA
B PESCA (DIVISION 05) 5[ PESCA
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS
C (DIVISIONES 10 A 14) 10 EXTRACCION DE CARBON, CARBON LIGNITICO Y TURBA
EXTRACCION DE PETROLEO CRUDO Y DE GAS NATURAL,
ACTIVIDADES DE SERVICIOS RELACIONADAS CON LA EXTRACCION
DE PETROLEQO Y DE GAS, EXCEPTO LAS ACTIVIDADES DE
A CANTERASDIVISIONES 10-14 11| PROSPECCION
12| EXTRACCION DE MINERALES DE URANIO Y DE TORIO
13| EXTRACCION DE MINERALES METALIFEROS
14| EXPLOTACION DE MINERALES NO METALICOS
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
D (DIVISIONES 15 A 37) 15| ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS DE BEBIDAS
DIVISIONES 15-37 16| FABRICACION DE PRODUCTOS DE TABACO
17| FABRICACION DE PRODUCTOS TEXTILES
FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR; PREPARADO Y TENIDO DE
18| PIELES
CURTIDO Y PREPARADO DE CUEROS; FABRICACION DE CALZADO;
FABRICACION DE ARTICULOS DE VIAJE, MALETAS, BOLSOS DE
MANO Y SIMILARES; ARTICULOS DE TALABARTERIA'Y
A 19[ GUARNICIONERIA
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ANEXO 1. CLASIFICACION CIIU R.32

SEC
CION

CllU R.32

DIVISI
ON

DESCRIPCION

20

TRANSFORMACION DE LA MADERA'Y FABRICACION DE
PRODUCTOS DE MADERA Y DE CORCHO, EXCEPTO MUEBLES;
FABRICACION DE ARTICULOS DE CESTERIA Y ESPARTERIA

21

FABRICACION DE PAPEL, CARTON Y PRODUCTOS DE PAPEL Y
CARTON

22

ACTIVIDADES DE EDICION E IMPRESION Y DE REPRODUCCION DE
GRABACIONES

23

COQUIZACION, FABRICACION DE PRODUCTOS DE LA REFINACION
DEL PETROLEO Y COMBUSTIBLE NUCLEAR

24

FABRICACION DE SUSTANCIAS Y PRODUCTOS QUIMICOS

25

FABRICACION DE PRODUCTOS DE CAUCHO Y DE PLASTICO

26

FABRICACION DE OTROS PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS

27

FABRICACION DE PRODUCTOS METALURGICOS BASICOS

28

FABRICACION DE PRODUCTOS ELABORADOS DE METAL, EXCEPTO
MAQUINARIA'Y EQUIPO

29

FABRICACION DE MAQUINARIA'Y EQUIPO NCP

30

FABRICACION DE MAQUINARIA DE OFICINA, CONTABILIDAD E
INFORMATICA

31

FABRICACION DE MAQUINARIA'Y APARATOS ELECTRICOS NCP

32

FABRICACION DE EQUIPO Y APARATOS DE RADIO, TELEVISION Y
COMUNICACIONES

33

FABRICACION DE INSTRUMENTOS MEDICOS, OPTICOS Y DE
PRECISION Y FABRICACION DE RELOJES

34

FABRICACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES, REMOLQUES Y
SEMIRREMOLQUES

35

FABRICACION DE OTROS TIPOS DE EQUIPO DE TRANSPORTE
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ANEXO 1. CLASIFICACION CIIU R.32
SEC DIVISI
CION CllU R.32 ON DESCRIPCION
36 FABRICACION DE MUEBLES; INDUSTRIAS MANUFACTURERAS NCP
A 37| RECICLAJE
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS Y
E AGUA 40| SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AGUA CALIENTE
A AGUA DIVISIONES 40y 41 41| CAPTACION, DEPURACION Y DISTRIBUCION DE AGUA
F CONTRUCCION (DIVISION 45) 45| CONSTRUCCION
COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR
MENOR; REPARACION DE VEHICULOS COMERCIO, MANTENIMIENTO Y REPARACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES, MOTOCICLETAS, AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS, SUS PARTES, PIEZAS Y
EFECTOS PERSONALES Y ENSERES ACCESORIOS, COMERCIO AL POR MENOR DE COMBUSTIBLES Y
G DOMESTICOS (DIVISIONES 50 A 52) 50 LUBRICANTES PARA VEHICULOS AUTOMOTORES
COMERCIO AL POR MAYOR Y EN COMISION O POR CONTRATA,
EXCEPTO EL COMERCIO DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y
REPARACION DE VEHICULOS MOTOCICLETAS; MANTENIMIENTO Y REPARACION DE MAQUINARIA
A AUTOMOTORES, EFECTOS 51(Y EQUIPO
COMERCIO AL POR MENOR, EXCEPTO EL COMERCIO DE
PERSONALES Y ENSERES VEHICULOS AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS; REPARACION DE
DOMESTICOS(DIVISIONES 50-52 52| EFECTOS PERSONALES Y ENSERES DOMESTICOS
HOTELES Y RESTAURANTES (DIVISION
H 55) 55| HOTELES, RESTAURANTES, BARES Y SIMILARES
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y
I COMUNICACIONES (DIVISIONES 60 A 64) 60 TRANSPORTE POR VIA TERRESTRE: TRANSPORTE POR TUBERIAS
A 61| TRANSPORTE POR VIA ACUATICA
62 TRANSPORTE POR VIA AEREA
ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS Y AUXILIARES AL TRANSPORTE;
63[ ACTIVIDADES DE AGENCIAS DE VIAJES
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ANEXO 1. CLASIFICACION CIlU R.32
SEC DIVI
CION CllU R.3A SION DESCRIPCION
64 CORREO Y TELECOMUNICACIONES
INTERMEDIACION FINANCIERA INTERMEDIACION FINANCIERA, EXCEPTO LOS SEGUROS Y LOS
J (DIVISIONES 65 A 67) 65| FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS
FINANCIACION DE PLANES DE SEGUROS Y PENSIONES, EXCEPTO
66| LA SEGURIDAD SOCIAL DE AFILIACION OBLIGATORIA
67 ACTIVIDADES AUXILIARES DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS,
EMPRESARIALES Y DE ALQUILER
K (DIVISIONES 70 A 74) 70| ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
ALQUILER DE MAQUINARIA'Y EQUIPO SIN OPERARIOS Y DE
A 71 EFECTOS PERSONALES Y ENSERES DOMESTICOS
72 INFORMATICA Y ACTIVIDADES CONE XAS
73| INVESTIGACION Y DESARROLLO
741 OTRAS ACTIVIDADES EMPRESARIALES
ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA,;
SEGURIDAD SOCIAL DE AFILIACION ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; SEGURIDAD SOCIAL DE
L OBLIGATORIA (DIVISION 75) 75| AFILIACION OBLIGATORIA
M EDUCACION (DIVISION 80) 80 EDUCACION
SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD
N (DIVISION 85) 85| SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD
OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS
COMUNITARIOS, SOCIALES Y ELIMINACION DE DESPERDICIOS Y AGUAS RESIDUALES,
@) PERSONALES (DIVISIONES 90 A 93) 90| SANEAMIENTO Y ACTIVIDADES SIMILARES
A 91| ACTIVIDADES DE ASOCIACIONES NCP
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ANEXO 1. CLASIFICACION CIlU R.32
SEC DIV
CION CllU R.3A SION DESCRIPCION
ACTIVIDADES DE ESPARCIMIENTO Y ACTIVIDADES CULTURALES Y
92| DEPORTIVAS
93 OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS
HOGARES PRIVADOS CON SERVICIO
P DOMESTICO (DIVISION 95) 95[ HOGARES PRIVADOS CON SERVICIO DOMESTICO
ORGANIZACIONES Y ORGANOS
Q EXTRATERRITORIALES (DIVISION 99) 99 ORGANIZACIONES Y ORGANOS EXTRATERRITORIALES

DANE: Transversal 45 No0.26-70 Interior | - CAN. Conmutador (571) 5978300 - Fax (571) 5978399

Bogota D.C., Colombia - Sur América dane@dane.gov.co. A.A 80043 Zona Postal 611.
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ANEXO 2 |
ENDEUDAMIENTO CON COSTO POR SECTOR ANO 2004
Miles de Millones | Miles de Millones
de $ de $
ACTIVO TOTAL OBLIGACIONES | ENDEUDAMIENTO
Sector Sector SIN INVERSIONES FINANCIERAS CON COSTO
3| ExtraccionPetroleo crudo y gas natural 7.000 354 5,06%
4 | Extraccion y Explotacion otros Minerales 399 67 16,72%
5 | Produccién Alimentos 14.484 2.473 17,07%
6 | sector Bebidas 11.640 5.526 47,47%
7 | Sector Tabaco 703 182 25,84%
8 | Fabricacion tela y actividades relacionadas 4,023 967 24,04%
9 | Fabricacion de prendas de Vestir 2.634 741 28,14%
10 | Curtiembres y Manufactura de Cueros 335 95 28,36%
11 [ Manufacturas de Calzado y productos relacionados 321 58 18,05%
Preparacién de madera y elaboracion de productos de

12 | madera 372 128 34,44%
13 | Fabricacion de papel carton y derivados 5.569 880 15,80%
14 | Editorial e impresiones sin incluir publicaciones periodicas 2.339 398 17,00%
15 | Productos quimicos 11.980 1.702 14,21%
16 | Productos de caucho 867 191 22,04%
17 | Productos plasticos 3.138 649 20,69%
18 | Fabricacion de vidrio y productos de vidrio 1.095 112 10,19%
19 | Fabricacion de productos minerales no metalicos 1.127 203 18,02%
20 | Fabricacion de productos de cemento, hormigén y yeso 7.121 582 8,18%
21 | Industrias metalicas basicas 3.840 748 19,49%
22 | Industria metalmecanica derivada 3.057 819 26,77%
23 | Fabricacion de vehiculos automotores y sus partes 1.703 291 17,08%
24 | Fabricacion de otros medios de transporte 408 134 32,96%
25 | Otras industrias Manufacturas 3.066 539 17,59%
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ANEXO 2 |
ENDEUDAMIENTO CON COSTO POR SECTOR ANO 2004
Miles de Millones | Miles de Millones
de $ de $ %
ACTIVO TOTAL OBLIGACIONES | ENDEUDAMIENTO
Sector Sector SIN INVERSIONES FINANCIERAS CON COSTO
26 | Generacion y suministro de energia, gas y agua 108 9 7,89%
27 | Construccién de obras residenciales 7.031 1.510 21,48%
28 | Comercio de vehiculos y actividades conexas 12.587 4.359 34,63%
29 [ Comercio al por mayor 24.769 5.077 20,50%
30 | Comercio al por menor 12.219 2.002 16,39%
31 | Alojamiento 1.279 106 8,31%
32 | Transporte terrestre de carga 301 70 23,41%
33 | sector Correo 14 4 29,19%
34 | Actividades de inversion y servicios financieros conexos 27.546 4,171 15,14%
35 | Actividades inmobiliarias 14.978 1.107 7,39%
37 | Sector educacion 356 41 11,52%
38 | Servicios sociales y de salud 574 62 10,85%
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y

39 | personales 1.837 303 16,49%
41 | Comercio combustibles y lubricantes 353 65 18,50%
42 | Otros sectores agricolas 416 59 14,16%
43 | Otras actividades pecuarias y de caza 2.735 310 11,35%
45 | Silvicultura y actividades relacionadas 743 6 0,77%
46 | Fabricantes de otros productos con materiales textiles 498 122 24,50%
47 | Publicaciones periodicas 278 24 8,80%
48 | Fabricacion de maquinaria y equipo 2.262 475 20,98%
49 | Transporte maritimo y fluvial 45 1 1,19%
50 | Transporte aereo 115 7 6,44%
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ANEXO 2
ENDEUDAMIENTO CON COSTO POR SECTOR ANO 2004
Miles de Millones | Miles de Millones
de $ de $ %
ACTIVO TOTAL OBLIGACIONES | ENDEUDAMIENTO
Sector Sector SIN INVERSIONES FINANCIERAS CON COSTO
SIN SIN

INFORMACION INFORMACION | SIN INFORMACION
51 | Transporte Viaferrea ANO 2004 ANO 2004 ANO 2004
52 | Otros sistemas de transporte de pasajeros 54 4 8,29%
53 | Transporte por tuberia 4,397 1.675 38,08%
54 | Almacenamiento y otras actividades relacionadas 511 32 6,21%
55 | telefoniay redes 11.591 3.415 29,47%
56 | Radio y television 1.986 370 18,65%
59 | Pesca, piscicultura y afines 363 106 29,28%
60 | Actividades de informéatica 464 66 14,16%
61 | Otras actividades empresariales 6.435 1.000 15,54%
62 | Construccion De obras civiles 2.663 556 20,87%
63 | Adecuacién de obras de construccion 1.595 464 29,08%
64 | Derivados del petroleo y gas 1.803 190 10,53%
65 | Expendio de alimentos y bebidas 518 128 24,70%
66 | Otras ac tividades de turismo 130 8 6,44%
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