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RESUMEN

Esta investigacion se ocupa de la aplicacion del modelo CAPM en la estimacion
del Costo Promedio Ponderado de Capital del Grupo Nutresa S.A; para lo cual,
presenta una medida de Coste de Capital Propio K; a partir del modelo CAPM
cldsico y un analisis estadistico descriptivo de sus indicadores resultantes;
adicionalmente, este documento verifica la validez estadistica de variables, cuya
inclusién al modelo CAPM clasico, redunden en un modelo complementario que
contemple el riesgo no sistemético que el Coste del Capital Propio K involucra.
Finalmente, a partir de las medidas de Coste de Capital Propio Ky obtenidas,
presenta el Costo Promedio Ponderado de Capital, y con este la valoracion del
Grupo Nutresa S.A.

En efecto, esta investigacidon demuestra la validez estadistica del efecto tamafio y
desarrolla, a partir del modelo CAPM clasico, un modelo complementario, al que
su insercion redunda en un notable incremento en la bondad de ajuste, y mitiga la
principal imperfeccion de la aplicaciéon del modelo CAPM clasico en la estimacion
del Coste de Capital Propio K5; como resultado, presenta una medida de Costo
Promedio Ponderado de Capital mas acertada y una valoracion del Grupo Nutresa
S.A. mas veraz.



ABSTRACT

This research takes care with the application of the CAPM model in the estimation
of the Weighted Average Cost of Capital of Grupo Nutresa S.A; for which, it
presents a measure of Cost of Own Capital K from the classic CAPM model and a
descriptive statistical analysis of its resulting indicators; Additionally, this document
verifies the statistical validity of variables, whose inclusion in the classic CAPM
model results in a complementary model that contemplates the non-systematic risk
that the Cost of Own Capital K involves. Finally, based on the measures of Cost of
Own Capital K obtained, it presents the Average Weighted Cost of Capital, and
with it the valuation of Grupo Nutresa S.A.

In effect, this research demonstrates the statistical validity of the size effect and
develops, from the classic CAPM model, a complementary model, to which its
insertion results in a notable increase in the goodness of fit, and mitigates the main
imperfection of the application of the classic CAPM model in the estimation of the
Cost of Own Capital Kz; as a result, it presents a more precise Weighted Average
Cost of Capital Measure and a valuation of Grupo Nutresa S.A. more truthful.
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INTRODUCCION

“No hay inversién mas rentable que la del conocimiento”.
Benjamin Franklin

La investigacion que reposa en manos del lector articula la economia financiera y
las finanzas corporativas al aplicar el modelo de valoracion de activos, CAPM,
para la estimacion del Coste del Capital Propio Ky del Grupo Nutresa S.A; en
efecto, este documento presenta dos posturas: una financiera y otra
economeétricamente conveniente; la primera, contemplada en el capitulo I,
supone, dada su moderada bondad de ajuste, una mayor proporcion de riesgo
controlable, lo que financieramente es mas provechoso; la segunda, desarrollada
en el capitulo 1V, presenta, a partir de la inclusion del efecto tamafio, una medida
de Coste de Capital Propio Ky, cuya robusta bondad de ajuste redunda en la
alternativa econométricamente mas conveniente. En consecuencia, en aras de
obtener mayor precisién, en esta investigacion prevalece la postura econométrica
como la alternativa mas conveniente que debe asistir la estimacion del Costo
Promedio Ponderado de Capital del Grupo Nutresa S.A.

Esta investigacion se desarrolla un documento que se subdivide en seis capitulos,
de la siguiente manera:

El primero presenta una aproximacion teorica del modelo CAPM; partiendo de un
acercamiento al trabajo de Markowitz, presenta una revision de los fundamentos
tedricos que lo sustentan e identifica problemas, conceptuales, metodoldgicos,
empiricos, y analiticos que asisten su aplicacién en la estimacion del Coste del
Capital Propio Kg; finalmente, presenta una aproximaciéon a modelos posteriores
surgidos a partir del CAPM y aborda los fundamentos teéricos del Costo Promedio
Ponderado de Capital.

Seguidamente, el segundo capitulo ofrece un analisis a los contextos interno y
externo gque asisten el desarrollo de este trabajo de grado; en efecto, presenta un
riguroso estudio del Grupo Nutresa S.A. y una revisidn al entorno econdémico
nacional y mundial.

Por su parte, el capitulo Il presenta la estimacién del Coste del Capital Propio Kg
del Grupo Nutresa S.A. a partir del modelo CAPM clasico; ofrece una explicacion
detallada y tedéricamente justificada de cada componente del modelo CAPM (tasa
libre de riesgo, coeficiente beta, y prima de riesgo), simultdneamente, a fin de
sustentar los resultados arrojados por EViews 10, desarrolla un andlisis estadistico
descriptivo de la regresion que estima el coeficiente beta.



El capitulo 1V verifica la validez estadistica de modelos cuya inclusion de variables
contemple el riesgo no sistemético y redunde en un incremento en la capacidad
explicativa de los rendimientos de la accién del Grupo Nutresa S.A.; por tanto,
desarrolla, a partir del modelo CAPM clasico, un modelo con validez estadistica,
que incorporando el efecto tamafio, explica en un 78,2516% los rendimientos
mensuales de la accién del Grupo Nutresa S.A. y constituye una herramienta
plausible para la estimacion del Coste del Capital Propio Kj.

En seguida, el capitulo V recoge los resultados de Coste del Capital Propio Kg
obtenidos, y presenta una simulacibn de escenarios de Costo Promedio
Ponderado de Capital del Grupo Nutresa S.A. y un analisis de sensibilidad de su
valoracion.

Finalmente, el capitulo VI presenta las consideraciones finales que el desarrollo de
esta investigacion permite establecer.

Los Autores.
Agosto de 2018



1. MARCO GENERAL DE LA INVESTIGACION

“...las ideas de los economistas y fildsofos politicos, tanto cuando son correctas
como erroneas, tienen mas poder de lo que comunmente se entiende. De hecho,
el mundo esta dominado por ellas”.

John Maynard Keynes

Inicialmente, esta seccion presenta la descripcion de la problematica y los
argumentos que justifican el desarrollo de esta investigacion, seguidos de una
revision de investigaciones pasadas que la apoyan; adicionalmente, este capitulo
ofrece un acercamiento teorico a los pilares que la sustentan; en efecto, partiendo
de la tesis de William Sharpe, aborda la fundamentacion teérica del modelo CAPM
y de los modelos posteriores a su presentacion, asimismo, apoyandose en los
postulados de Pablo Fernandez, presenta una revision teorica del Costo Promedio
Ponderado de Capital; finalmente, abordando principios de valoracién de general
aceptacion, ofrece una aproximacion a la normativa que asiste esta investigacion.

1.1. TITULO

Aplicaciéon del modelo CAPM en la estimacion del Costo Promedio Ponderado de
Capital para el Grupo Nutresa S.A. (2014 — 2017).

1.2. PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.2.1. Descripcion del problema de investigacion

La administracion financiera tiene como propdésito la maximizacién del valor de las
inversiones de los propietarios para los cuales opera la compafiia, lo que requiere
de herramientas Utiles que acrediten la obtencion de tal resultado. ElI Costo
Promedio Ponderado de Capital constituye una herramienta primordial, a partir de
la cual, se toman decisiones de financiacion e inversion capaces de generar valor
en la organizacion.

La importancia del Costo Promedio Ponderado de Capital radica en que,
constituye el referente que permite determinar el limite a partir del cual una
inversion genera o destruye valor, ademas de sefialar el grado de riesgo que la
compafiia supone. Adicionalmente, el Costo Promedio Ponderado de Capital es
un factor esencial que permite determinar el valor de la empresa, puesto que,
representa la tasa a la que se descuentan los futuros flujos de efectivo, por lo que,
un alto Costo Promedio Ponderado de Capital, que obedece basicamente a un
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elevado nivel de riesgo, redunda en una pobre valoracion de la compafia. De ahi
la importancia de orientar la administracion financiera hacia la minimizacion del
Costo Promedio Ponderado de Capital, para lo cual es fundamental estimarlo
correctamente.

El Costo Promedio Ponderado de Capital incorpora dos componentes: el Coste de
la Deuda K, cuyo calculo implica la ponderacion de los costos de las diferentes
fuentes de financiacion externa, como instituciones financieras, que otorgan
crédito a la empresa, y, el Coste del Capital Propio Kg, cuya estimacion no cuenta
con una metodologia aceptable que integre los factores de riesgo que una
empresa incorpora a nivel corporativo. La investigacion de Carlos Arturo Gomez
Restrepo y Mario Garcia Molina' aborda tal probleméatica, exponiendo la
incapacidad de los actuales modelos utilizados para reconocer el riesgo no
sistematico, y con ello las variables que a nivel empresarial afectan el Coste del
Capital Propio K. En efecto, ninguno de estos aportes presenta una soluciéon que
integre las variables de riesgo, de orden corporativo, que estan presentes en la
compafiia y que afectan el Coste del Capital Propio K.

Actualmente existen diferentes metodologias que ofrecen alternativas para la
estimacion del Coste del Capital Propio KzZ, sin embargo, el modelo de valoraciéon
de activos de capital CAPM (Capital Asset Pricing Model), se ha consolidado como
el mas aceptado y utilizado por practicantes y académicos en el mundo financiero,
tanto para la estimacion del Coste del Capital Propio Kz, como para la valoracion
de activos financieros de renta variable.

En el afio 2008, la encuesta realizada por Ivo Welch® revelo que el 75% de los
profesores de finanzas recomiendan la aplicaciéon del modelo CAPM para la
estimacion del Coste del Capital Propio K. Por su parte, Graham y Harvey en su

! GOMEZ RESTREPO, Carlos Arturo y GARCIA MOLINA, Mario. SUPUESTOS IMPLICITOS EN
LA UTILIZACION DEL CAPITAL ASSET PRICING MODEL —CAPM- PARA EL CALCULO DEL
COSTO DEL CAPITAL PROPIO —EQUITY-. Universidad Nacional de Colombia. Disponible en:
http://www.fce.unal.edu.co/publicaciones/media/files/docdoc_gomez-garcia_1.pdf

Consultado el 2017/12/29.

% Maria Cristina Valderrama Alvarado en su trabajo de grado “Metodologias de estimacién del
Costo de Capital: Una aproximacion al caso colombiano” para optar al titulo de Magister en
Administracion —MBA- de la Universidad EAFIT expone las principales metodologias para la
estimacion del Coste del Capital Propio K. Disponible en:
https://repository.eafit.edu.co/bitstream/handle/10784/212/Maria_Cristina_Valderrama_Alvarado 20
10.pdf?sequence=3

Consultado el 2017/12/29.

® WELCH, Ivo. THE CONSENSUS ESTIMATE FOR THE EQUITY PREMIUM BY ACADEMIC
FINANCIAL ECONOMISTS IN DECEMBER 2007. Brown University: 2008. Disponible en:
http://www.regie-energie.qc.ca/audiences/3690-09/RepDDRGM_3690-09/B-

29 GM_IvoWelch2008 3690 30juin09.pdf

Consultado el 2017/09/05
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encuesta realizada en el afio 2001,* encontraron que el 73,5% de los directores
financieros (CFOs) encuestados, utilizan el modelo CAPM para la obtencion del
Coste del Capital Propio K. Asimismo, en los Estados Unidos el modelo CAPM se
ratifica como el mas utilizado en la estimacion del Coste del Capital Propio Kz con
una aceptacion superior al 80% por parte de las corporaciones y de asesores
financieros como lo sefala la tabla 1.

Tabla 1. Utilizacion del modelo CAPM para la estimacion del Coste del
Capital Propio en los Estados Unidos

Utiliza CAPM 81% 80%
No utiliza CAPM 1% 20%
No responde 15% -

Fuente: Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis.

El modelo CAPM fue formulado por el premio nobel de economia William Sharpe
en los afios de 1964 y 1966. Partiendo de los estudios de Harry Markowitz en su
“Teoria del Portafolio”, presenta una forma sencilla para valorar el riesgo,
dividiéndolo en riesgo sistematico y no sistematico, adicionalmente, ofrece una
alternativa para la compensacion del riesgo no diversificable, a través de un
rendimiento requerido en funcion de la susceptibilidad del rendimiento del activo
financiero al rendimiento del mercado.

El modelo CAPM involucra tres elementos: el primero hace referencia a la tasa
libre de riesgo R, la cual, en teoria, representa una inversion segura, definida
como aguella inversion con desviacion estandar cero; el segundo es la prima de
riesgo de mercado, E (R)y — Ry, la cual indica la proporcion de rentabilidad en
exceso que la inversién debe ofrecer a partir de la tasa libre de riesgo, de esta
manera, evidencia la prima representada en rendimientos, con la que el mercado
compensa al inversionista por asumir determinado nivel de riesgo que no correria
si invirtiera en un activo libre de riesgo; finalmente, el tercer elemento del modelo
CAPM, hace referencia al coeficiente beta de la accion B, el cual consiste
basicamente en un coeficiente de regresion, que refleja la sensibilidad de los
rendimientos de la accion a los cambios en la economia representados en el
mercado.

En esencia, el modelo CAPM presenta un incentivo al inversionista, dado por un
retorno superior al que ofreceria una inversidon segura, por asumir un riesgo
asociado a la sensibilidad del valor de la accion a los rendimientos del mercado.

* GRAHAM, John y HARVEY, Campbell. THE THEORY AND PRECTICE OF CORPORATE
FINANCE: EVIDENCE FROM THE FIELD. Disponible en: https://ac.els-
cdn.com/S0304405X01000447/1-s2.0-S0304405X01000447-main.pdf? tid=fe477650-ddf4-11e7-
b6de-00000aab0f6b&acdnat=1512943185 deab5c9a61b56cc993baf21068107d8f

Consultado el 2017/09/05.
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Pese a su popularidad y aceptacion, el modelo CAPM deja importantes vacios,
principalmente en su aplicacion para estimar el Coste del Capital Propio K, tales
vacios consisten en el desconocimiento, por parte del modelo, del riesgo que
supone una empresa a nivel corporativo, por ende, asume que, el inversionista
gue busca una rentabilidad a través de actividades especulativas en el mercado
de valores, y quien invierte para obtener rentabilidad a través de actividades
empresariales, comparten las mismas percepciones y expectativas de riesgo y
rendimiento.

Tal planteamiento se sustenta en que, el modelo CAPM Unicamente compensa al
inversionista por el riesgo sistematico, ya que parte del hecho de que a través de
una correcta diversificacion, el riesgo no sistematico puede ser mitigado o hasta
eliminado. Si bien es cierto, Maria Galli y Natalia del Aguila®, demuestran
contundentemente que la diversificacion puede eliminar en su totalidad el riesgo
no sistematico, el profesor Damodaran sefiala que, una compafiia se concentra en
una

sola actividad empresarial, y por ende, las bondades de la diversificacion no
aplican para la estimacion del Coste del Capital Propio K°.

Finalmente, al estar el modelo CAPM disefiado para transar activos financieros en
importantes volimenes, no es capaz de detectar las singularidades de una
empresa en particular; por tanto, asume que los riesgos de una organizacion son
estructurales, es decir, estan ligados a la estructura y el tipo del sector en el que la
organizacién se desempefia; si bien es cierto, el sector y la economia en general
suponen riesgos importantes para la empresa, existen factores de riesgo que no
necesariamente son de naturaleza estructural y que son inherentes al manejo
administrativo.

En efecto, la estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital, por medio del
modelo CAPM clasico, es decir, sin la inclusiéon de ningln elemento que reconozca
el riesgo no sistematico; implica una subestimacién de la tasa de descuento, y por

® GALLI, Maria y DEL AGUILA, Natalia. TEORIA Y REALIDAD: EL APORTE DE HARRY
MARKOWITZ A LA ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS EN ARGENTINA. Tesis de Graduacién
Inédita y Premio del Centro de Investigacion en Finanzas y Mercado de Capitales CIF. Universidad
Torcuato Di Tella, Junio 1998. Disponible en:
http://eds.a.ebscohost.com/eds/detail/detail?vid=1&sid=df3d0924-d80c-4d87-8dd3-
7eae036df8cc%40sessionmgr4008&bdata=Jmxhbmc9ZXMmc2|0ZT1I1ZHMtbGI2ZSZzY29wZT1zaX
RI#AN=tella.000047954&db=cat01690a

Consultado el 2017/09/05.

® DAMODARAN, Aswath. INVESTING VALUATION. Wiley: 1996. Pag. 24. Disponible en:
https://books.google.com.co/books?hl=es&Ir=&id=5SRHAAAAQBAJ&oi=fnd&pg=PA250&dg=Damo
daran,+A.,+Investment+Valuation,+Wiley,+1996&ots=FdbUbX495-&sig=IDBE-L30ON6KwV2IpQio7-
HLsX E#v=onepage&g=Damodaran%2C%20A.%2C%20Investment%20Valuation%2C%20Wiley%
2C%201996&f=false

Consultado el: 2017/09/05.
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ende una sobrestimacion del valor de la empresa, adicionalmente, conduce a
aceptar proyectos de inversion que, teniendo en cuenta este referente pareceria
atractivos, cuando realmente no aportan a la generacion de valor de la compaifiia.

1.2.2. Formulacién del problema de investigacion

¢,Como aplicar el modelo CAPM en la estimacion del Costo Promedio Ponderado
de Capital para el Grupo Nutresa S.A. en el intervalo 2014 - 2017?

1.2.3. Formulacion especifica del problema

s ¢Como estimar el Coste del Capital Propio Kz para el Grupo Nutresa S.A. en el
intervalo de 2014 — 2017 aplicando el modelo CAPM obtenido de proveedores
de informacion financiera?

s ¢ Como efectuar el proceso de verificacion estadistica de variables que incidan
en el Coste del Capital Propio Kz para el Grupo Nutresa S.A. en el intervalo
2014 — 2017

% ¢COmo simular escenarios de posibles resultados del Costo Promedio
Ponderado de Capital a fin de efectuar la valoracién para el Grupo Nutresa
S.A. en el intervalo de 2014 — 20177

1.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. Objetivo general

Aplicar el modelo CAPM en la estimacion del Costo Promedio Ponderado de
Capital para el Grupo Nutresa S.A. en el intervalo 2014 — 2017.

1.3.2. Objetivos especificos

< Efectuar la estimacion el Coste del Capital Propio K; para el Grupo Nutresa
S.A. en el intervalo de 2014 — 2017 aplicando el modelo CAPM obtenido de
proveedores de informacién financiera.

+ Realizar el proceso de verificacion estadistica de variables que incidan en el
Coste del Capital Propio K5 para el Grupo Nutresa S.A. en el intervalo 2014 —
2017.

+« Simular escenarios de posibles resultados del Costo Promedio Ponderado de

Capital a fin de efectuar la valoracion para el Grupo Nutresa S.A. en el intervalo
de 2014 — 2017.
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1.4. JUSTIFICACION

Las decisiones de inversion y financiacion de las organizaciones, demandan la
aplicacion de herramientas practicas y funcionales que orienten las decisiones de
los administradores financieros hacia la generacién de valor. EI Costo Promedio
Ponderado de Capital es una de tales herramientas, sin embargo, su estimacion
supone el reto de determinar el Coste del Capital Propio Kz, para el cual ain no
existe una metodologia aceptable, y la alternativa mas utilizada es el modelo de
valoracion de activos de capital CAPM

Sin embargo, el modelo CAPM por si solo, no ofrece una estimacion adecuada del
Coste del Capital Propio K, debido a que compensa al inversionista Gnicamente
por asumir un riesgo asociado al mercado, asumiendo que el riesgo de orden
corporativo, ha sido eliminado a través de la diversificacion.

De ahi la importancia de analizar e implementar una alternativa que complemente
el modelo CAPM, a fin de reconocer el riesgo no sistematico, y que de esta forma
exprese razonablemente el Coste del Capital Propio Kg. Practicantes y
académicos incorporan ajustes al modelo con tal propdsito, en los Estados Unidos
una pequefia proporcion de corporaciones y de asesores financieros realizan
ajustes, como lo presenta la tabla 2.

Tabla 2. Realizacion de ajustes al modelo CAPM para la estimacion del
Coste del Capital Propio K¢ en los Estados Unidos

Realiza ajustes 26% 30%
A veces 33% -
Rara vez - 20%

No realiza ajustes 41% 50%

Fuente: Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis.

Pese a ser los Estados Unidos un pais econdmica y financieramente desarrollado,
es evidente la reducida proporcién de corporaciones y asesores financieros que
incorporan algun tipo de ajuste al modelo CAPM a fin de reconocer el riesgo no
sistematico, lo que refleja la latente necesidad de analizar y sugerir una alternativa
capaz de contemplar dicho riesgo en la estimacién del Costo Promedio Ponderado
de Capital.

Luis Pereiro y Maria Galli de la Universidad Torcuato Di Tella, desarrollan un
Modelo de Primas y Ajustes Aplicables MPAA, mecanismo por medio del cual, a
partir del modelo CAPM, reconocen el riesgo no sistematico agregando ajustes por
tamafio, tenencia y liquidez de la empresa. Adicionalmente, tal modelo constituye
un referente para la estimacion del Coste del Capital Propio Ky de empresas no
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emisoras, para las cuales el riesgo corresponde completamente a variables de
orden corporativo

De la misma manera, es justo y necesario plantear, a partir del modelo CAPM
clasico; una alternativa metodologica, para la estimacion del Coste del Capital
Propio Ky del Grupo Nutresa S.A., que integre el riesgo no sistematico, y ofrezca
una medida de Costo Promedio Ponderado de Capital mas acertada.

1.5. MARCO DE REFERENCIA
1.5.1. Antecedentes

Juan Alberto Adam Siade, Investigador de la Division de Investigacion de la
Facultad de Contaduria y Administracién de la Universidad Nacional Autbnoma de
México UNAM’, advierte que el modelo CAPM y el Costo Promedio Ponderado de
Capital, como se presentan, no estan diseflados para valorar el rendimiento
econdémico de una empresa en una economia emergente. Adam sefiala que, en
mercados emergentes los factores que intervienen en tales modelos como las
tasas de mercado, las tasas libres de riesgo, el coste de la deuda, entre otros, son
mas volatiles que en mercados desarrollados; en efecto, el rendimiento obtenido a
partir de estos modelos, en el contexto de economias emergentes, estaria
sesgado por la volatiidad de los factores enunciados; subrayando de la
importancia de incluir variables particulares, propias de economias emergentes.
Asimismo, el autor reconoce que, salvo que el pais haya adoptado un tipo de
cambio flotante, las valoraciones de los activos en dolares estadounidenses,
redundan en sub o sobrevaloracion de la moneda y por ende de la inversion.

Validando la postura de Adam, Guillermo Buenaventura Vera profesor de tiempo
completo universidad ICESI, PhD (c) Nuevas Tendencias en Direccion de
Empresas, Universidad de Salamanca y Magister en Administracién de Empresas,
EAFIT — ICESI, Carlos Augusto Gomez Restrepo, Master en Administracion de
Empresas MBA, Universidad ICESI y Juan Carlos Ortiz Romo, Master en
Administraciéon de Empresas MBA, Universidad ICESI®, sefialan la importancia de
una metodologia de célculo de los parametros del modelo CAPM para paises

" ADAM SIADE, Juan Alberto. LA PROBLEMATICA DE LA APLICACION DE LOS MODELOS
CAPM Y WACC EN MERCADOS EMERGENTES. Divisién de investigacion de la Facultad de
Contaduria y Administracién, Universidad Nacional Autonoma de México UNAM. Ciudad de
México: 2000. Disponible en: http://www.ejournal.unam.mx/rca/198/RCA19802.pdf

Consultado el 2017/10/12.

® BUENAVENTURA VERA, Guillermo, GOMEZ RESTREPO, Carlos Augusto y ORTIZ ROMO Juan
Carlos. APLICACION DE LAS TEORIAS DE LA FIRMA: OPERACIONALIZACION DEL CAPM
PARA EMPRESAS DE COLOMBIA Y LATINOAMERICANAS. Universidad ICESI. Santiago de Cali:
2010. Disponible en:
https://www.icesi.edu.co/departamentos/finanzas contabilidad/images/working_papers/capm.pdf
Consultado el 2017/10/15.
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emergentes; en efecto, aunque, las fuentes de informacion financiera como
Bloomberg, Ibbotson o Value Line generalmente utilizan longitudes temporales
extensas, de nueve (9) o diez (10) afios, para la estimacion del coeficiente beta,
encuentran que, para Colombia, al igual que Chile y México, el rango que produce
menor desviacion es de cuatro (4) aflos; como consecuencia, la estimacion del
Coste del Capital Propio K, a partir de longitudes temporales extensas, redunda
en una sobrestimacion del mismo. Finalmente, Buenaventura, Gémez y Ortiz,
ofrecen pautas base para la implementacion de un sistema de informacion que
provea betas para Colombia, y algunos paises latinoamericanos, de forma similar
a las betas suministradas por el profesor Damodaran para paises con mayor
eficiencia.

De otro lado, Adriana Daza y Francisco Mufioz, en su trabajo de grado para optar
al titulo de Magister en Finanzas de la Universidad ICESI®, contrastan siete
modelos de estrategia de inversion pasiva aplicados a datos historicos del
mercado de renta variable colombiano entre los afios 2008 y 2012, encontrando
que, las estrategias pasivas de inversibn mas sencillas, presentan un rendimiento
superior al de modelos mas complejos que requieren de un procedimiento de
optimizacién; con lo cual, Daza y Mufoz cuestionan la validez de los modelos
clasicos de la Teoria Moderna de Portafolios para mercados emergentes como el
colombiano. A partir de 48 datos de rendimientos mensuales, como datos para las
estadisticas requeridas en los modelos de optimizacién, de los cuales sus
resultados no resultaron satisfactorios como se esperaba tedricamente; los
autores constatan que, para mercados emergentes, los modelos Heuristicos como
el Portafolio Equiponderado y La Ponderacion Inversa al Riesgo, resultan mas
eficientes, en las medidas de desempefio, con respecto a los modelos de
optimizacion.

Edwin Francisco Firacative Ropero, en su trabajo final para optar al titulo de
Magister en Administracién de la Universidad Nacional de Colombia®, aplica el
modelo CAPM y evalla su validez para la valoracion de acciones del Mercado
Integrado Latinoamericano MILA. Partiendo de una caracterizacion comparativa de
los mercados bursétiles de Colombia, Chile y Peru, Firacative aplica y evalla la
validez del modelo CAPM, conformando carteras de inversién y contrastando sus

° DAZA, Adriana y MUNOZ, Francisco. COMPARACION DE ESTRATEGIAS DE INVERSION EN
EL MERCADO DE RENTA VARIABLE COLOMBIANO. Universidad ICESI. Santiago de Cali: 2013.
Disponible en:
https://repository.icesi.edu.co/biblioteca digital/bitstream/10906/76429/1/daza_comparacion_estrat
egias_2013.pdf
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resultados reales con los teéricos predichos por el modelo CAPM; de lo cual
concluye que, el modelo de Sharpe no es valido para los mercados bursatiles del
MILA, debido a posibles causas como: la poca profundidad de los mercados
emergentes, problemas metodolégicos debidos a fuentes de informacion escasas
o de baja calidad o el incumplimiento de algunos supuestos del modelo. Asimismo,
el autor encuentra, para el caso colombiano, una prima de mercado negativa,
hecho que iria en contra del supuesto de racionalidad en el que se fundamenta el
modelo CAPM. En efecto, Firacative sefala la importancia de nuevos estudios que
analicen los factores que determinan el coeficiente beta para cada una de las
acciones, asi como su variacion constante a lo largo del tiempo.

Siguiendo la misma linea de investigacién, Marisa Fernandez, en su trabajo de
grado para optar al titulo de Especialista en Administracion Financiera de la
Universidad de Buenos Aires UBA™, encuentra que, el coeficiente beta obtenido a
partir del modelo CAPM, no es capaz de explicar el rendimiento de un activo en un
mercado emergente. Partiendo de ocho testeos realizados al modelo, a fin de
determinar su grado de prediccion de los retornos esperados, Ferndndez observa
gue, no existe evidencia concluyente que permita asegurar la validez del modelo
en mercados emergentes; en efecto, argumenta que, ninguna combinacién entre
longitud temporal y tasa libre de riesgo, mejora la predictividad del coeficiente
beta; y atribuye tal resultado a las imperfecciones del mercado emergente, el cual
desconoce el supuesto de eficiencia en el que se fundamenta el modelo CAPM.

De otra parte, Maria Valderrama, Magister en Administracion de la Universidad
EAFIT, John Diez, Magister en Administracion Financiera de la Universidad EAFIT
y Sandra Gaitan, Magister en Administracién Financiera de la Universidad EAFIT,
en su articulo publicado en la revista AD-MINISTER No 18 de la Universidad
EAFIT™, realizan una revisién de las practicas metodolégicas mas comunes para
la estimaciéon del Coste de Capital Propio Kz, y presentan una aproximacion a la
situaciéon de paises emergentes, mas puntualmente al caso colombiano. Sin
descalificar los métodos existentes, los autores invitan a considerar una
modificacién a tales métodos donde se reconozca el riesgo no sistematico; en
efecto, aclaran que, la estimacion del Coste de Capital Propio Ky, debe integrar
variables como la liquidez y la profundidad del mercado, riesgo cambiario, tamafio
de la economia, expectativas inflacionarias y el rumbo de las politicas monetaria,

' FERNANDEZ, Marisa. EL MODELO CAPM: PREDICTIVIDAD DEL COEFICINTE BETA EN
PAISES CON ECONOMIAS EMERGENTES CASO ARGENTINA. Universidad de Buenos Aires
UBA. Buenos aires: 2006. Disponible en: http://bibliotecadigital.econ.uba.ar/download/tpos/1502-
0424 FernandezM.pdf
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cambiaria y fiscal; finalmente, sugieren no incrementar injustificadamente la tasa
de descuento, y simular diferentes escenarios a fin de compensar posibles riesgos
del entorno.

Juan Carlos Gutiérrez Betancur, Magister en Finanzas, Tecnologico de Monterrey
y docente del Departamento de Finanzas, Universidad EAFIT, en su articulo
publicado en la revista AD-MINISTER No 15 de la Universidad EAFIT®, presenta
el andlisis multicriterio como alternativa para la estimacion del Coste del Capital
Propio Kz. Argumentando que, para empresas no transadas, la aplicacion del
modelo CAPM no cuenta con suficiente informacién de mercado que facilite la
construccion de un comparable totalmente valido; en efecto, Gutiérrez presenta el
Proceso Analitico de Jerarquias, propuesto por Thomas Saaty, como el
mecanismo que suple esta necesidad, otorgando una propuesta para derivar
prioridades relativas de factores de riesgo corporativos tangibles e intangibles. Sin
embargo, dada la notable diferencia obtenida entre los métodos multicriterio y
comparativo, el autor concluye que, el modelo multicriterio es Gtil cuando no existe
un comparable valido y/o se desean modelar factores de riesgo estratégico o
privado del negocio.

Finalmente, Luis Pereiro, Master of Business Administration, Katholieke University
Leuven, y Maria Galli Licenciada en Economia UTDT, y Especializada en
Entrepreneurship, London School Economics and Political Science, LSEY;
teniendo en cuenta que, al ser el CAPM un modelo de equilibrio para un mercado
donde se transan numerosos activos financieros, no esta disefiado para capturar
el riesgo no sistematico de una inversién; identifican tres problemas conceptuales
que supone la utilizacién del modelo CAPM: en primer lugar, mientras que Allen,
Myers y Brealey aclaran que un modelo econdémico es una representacion
simplificada de la realidad que busca interpretar lo que sucede a nuestro
alrededor, que requieren un grado

razonable de fe®, el modelo CAPM, y la literatura financiera, plantean una
supuesta objetividad, al sefalar que existen tasas de descuento correctas, ideales
0 aceptables; en segundo lugar, la medida del resigo dada por la covarianza entre

13 GUTIERRES BETANCUR, Juan Carlos. ESTIMACION MULTICRITERIO DEL COSTO DE
CAPITAL PATRIMONIAL. AD — MINISTER No 15. Universidad EAFIT. Medellin: 2009. Disponible
en:
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ahUKEw|f3MDMu4PYAhVscd8KHeb7DYIQFgglIMAA&url=http%3A%2F%2Fpublicaciones.eafit.edu.
co%2Findex.php%2Fadminister%2Farticle%2Fdownload%2F201%2F218%2F&usg=A0vVaw3T6X
XluyxWIY60IR53Ss2Z
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los rendimientos del mercado y los de la accion, no respeta la percepcion del
riesgo de los administradores financieros y analistas, quienes de acuerdo a la
encuesta de Miller y Leiblein®®, conciben el riesgo como el fracaso de obtener la
meta, o, de acuerdo a la encuesta de Ruefli'’, como el tamafio de la perdida, y
muy raramente como la varianza; en tercer lugar, teniendo en cuenta que, el
modelo CAPM Unicamente retribuye con una prima asociada a la sensibilidad de
los rendimientos de la accién frente a los del mercado, Pereiro y Galli sefialan que,
el CAPM debe ser modificado a fin de estimar el Coste de Capital Propio K.

En efecto, Pereiro y Galli presentan un Modelo de Primas y Ajustes Aplicables
MPAA, con el cual, a través de descuentos o primas asociadas a variables como
el tamafio, tenencia y liquidez, buscan integrar el riesgo no sistematico a la
estimacion del Coste de Capital Propio K.

1.5.2. Marco Teorico

Esta seccion tiene como propdsito brindar una vision general, y sentar las bases
tedricas para el desarrollo de esta investigacion, abordando los dos pilares en los
gue esta se fundamenta: el modelo de valoracién de activos de capital CAPM y el
Costo Promedio Ponderado de Capital.

1.5.2.1. Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

El modelo de valoracion de activos de capital CAPM (Capital Asset Pricing Model,
por sus siglas en ingles), es un modelo de valoracion de activos financieros de
renta variable, desarrollado por William Sharpe'®, a partir de los adelantos de
Harry Markowitz'®, sobre la diversificacién y la “Teorfa del Portafolio”.

En su articulo “Portafolio Selection®”, publicado en el Journal Finance en el afio
1952, y mas detalladamente, en su libro “Portafolio Selection: Efficient

'® MILLER, Kent y LEIBLEIN, Michael. CORPORATE RISK - RETURN RELATIONS: RETURNS
VARIABILITY VERSUS DOWNSIDE RISK. Academy of Management Journal, Vol. 39, No. 1: 1996.
Disponible en: https://journals.aom.org/doi/abs/10.5465/256632
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Diversification of Invesment®”, Markowitz fija las bases para la determinacién del
rendimiento esperado de los activos financieros, aplicable en la economia
financiera y en las finanzas corporativas. En efecto, los estudios de Markowitz
sentaron las bases para la investigacion de William Sharpe en 1964, con la que
plantea una distincion del riesgo de una inversion, a fin de presentar un modelo
sencillo capaz de compensar el riesgo sistematico de una inversion; conocido
como el modelo CAPM.

Inicialmente, Markowitz sefiala que, la conformacion de una cartera de activos
consta de dos etapas, la primera inicia con la observacién y la experiencia y
finaliza con las expectativas de los rendimientos futuros de la inversion, la
segunda etapa, de la que se ocupa su trabajo, comienza con las expectativas
relevantes del desempefio futuro y concluye con la seleccion y conformacién de
una cartera de activos.

El estudio de Markowitz parte de algunas hipétesis elementales:

Establece que el inversionista racional considera (o deberia considerar), el
rendimiento esperado como un factor deseable, y por el contrario el riesgo como
algo indeseable, esta premisa sugiere que, entre dos activos con el mismo
rendimiento esperado, el inversionista escogeria el que suponga menor nivel de
riesgo.

Asume que, para la conformacién de una cartera activos, se conocen tanto la
rentabilidad esperada como el riesgo, representados en la varianza y covarianza.

Supone que, el inversionista tiene preferencias de rentabilidad / riesgo
predefinidas, con las que propenderd por la maxima utilidad esperada de la
riqueza final.

Markowitz continua con la determinacion de las variables necesarias para la
seleccion de una cartera, y establece que la rentabilidad de un activo esta definida
por la formula que sigue:

Pt_Pt—l-l_Cf
Pt—l

Ri=

donde:
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R;: Tasa de rendimiento real.

P,: Precio (valor) del activo en el tiempo t.
P,_4: Precio (valor) del activo en el tiempo t — 1.
C; : Flujo de efectivo recibido.

Ademas, afirma que la rentabilidad media equivale a la rentabilidad anualizada con
base a la rentabilidad de los afios anteriores, como lo expresa en la formula que
sigue:

ER) = (1+Ri)/t—1

Markowitz sostiene que, el riesgo de una inversién puede cuantificarse por medio
de estadisticas y esta dado por la desviacion estandar, la cual mide la dispersion
de su rendimiento observado con respecto a su media aritmética, y se obtiene a
través de la siguiente formula.

K
_ (Ri — E(R;))?
o= ; -

donde k refiere al nUmero de rentabilidades de la inversion.

Al ser el rendimiento una variable sujeta al riesgo de la inversion, dificilmente
existirdn dos activos con el mismo rendimiento esperado; en efecto, el coeficiente
de variacion representa una medida relativa Gtil para la comparacion de riesgos de
activos con rendimientos esperados diferentes, y su estimacion responde a la
aplicacién de la siguiente formula:

ORi

vV =
Ri

Adicionalmente, Markowitz encuentra que, el rendimiento esperado de una cartera
estd definido por la suma de las rentabilidades de cada activo, ponderadas
proporcionalmente al peso (W) que tienen en tal cartera, como presenta la
siguiente expresion:

k
E(Rc) = z E(RD) X Wi
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El riesgo global de la cartera de activos esta dado por su covarianza, es decir, la
relacion de la media del rendimiento en funcién del rendimiento del activo a lo
largo del tiempo, de esta manera:

¥i—1(Ri — E(RD) (Rj — E(R)))
k

Covi,j =

En efecto, tomando como referente la desviacion estandar, Markowitz establece la
medida cuantitativa para el riesgo de una cartera, la cual, para una cartera de dos
activos esté dada por la siguiente expresion:

O-C - \/M/lz X 0-12 +M/22 X 0-22 +2W1W2C0v1'2

De esta manera, a través del modelo de Markowitz, es posible determinar una
composicién de activos adecuada en la cartera, adjudicando distintos niveles de
riesgo y rendimiento que, con una ponderacion adecuada, satisfacen la premisa
del de obtener un rendimiento asumiendo el menor riesgo posible; en efecto,
Markowitz presenta una frontera de inversiones eficientes, representada en la
siguiente figura.

Figura 1. Frontera de Inversiones Eficientes
E(R,) a
Frontera de Inversiones Eficientes

Cartera de minima varianza
Oc

»
|

Fuente: Evolucién del modelo CAPM a lo largo de la historia de la economia
financiera — Marta Gimeno Torres

En 2011, Marfa Fernanda Guevara y Clara Marcillo®® sefialan que, la tesis de
Markowitz plantea que el inversionista debe abordar la cartera como un todo, en

22 GUEVARA CASANOVA, Maria Fernanda y MARCILLO HUERTAS, Clara Rosa. MODELACION
Y OPTIMIZACION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION EN TITULOS DE RENTA VARIABLE EN
LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, (BVC) 2008 — 2010. Universidad de Narifio. San Juan
de Pasto: 2011. Disponible en:
http://biblioteca.udenar.edu.co:8085/bibliotecavirtual/viewer.aspx?&var=84790
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lugar de optar por valores individuales en virtud de la rentabilidad esperada de
cada valor en particular, asimismo, su modelo supone que el inversionista que
tiene una conducta racional al seleccionar su portafolio de inversion, siempre
buscara obtener la maxima rentabilidad sin tener que enfrentar un riesgo mas
elevado del necesario.

Finalmente, el principal aporte de Markowitz consiste en la diversificacion de los
activos que componen una cartera, hecho rotundamente demostrado con el
trabajo empirico de Marfa Galli y Natalia del Aguila®, con el cual, a partir de una
demostracion con fondos de pension argentinos, concluyen que una cartera de
ocho activos basta para eliminar el riesgo sistematico, gracias a las bondades de
la diversificacion.

Partiendo de los fundamentos de Markowitz en su Teoria del Portafolio, William
Sharpe presenta en el afio 1964 el modelo de valoracion de activos CAPM (Capital
Asset Pricing Model), modelo frecuentemente utilizado en la economia financiera
para determinar la tasa tedricamente requerida para cierto activo, si este es
agregado a un portafolio adecuadamente diversificado®. En su articulo: Capital
Asset Pricing: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk®,
publicado en el Journal Finance en el afio de1964, William Sharpe reconoce la
necesidad de una teoria de valoracién de activos bajo condiciones de riesgo;
afirmando que las metodologias de valoracion de activos existentes, sugerian que
el equilibrio de las tasas puras de interés se obtenia a través de la interaccion de
las preferencias individuales y las relaciones fisicas.

En efecto, Sharpe?® aclara que, el mercado ajusta los precios de los activos al
inversionista solo si este sigue un comportamiento racional (principalmente por
medio de la diversificacion), y presenta ademas dos precios para los activos: 1) el
precio del tiempo o la tasa pura de interés, el cual corresponde a la interseccion de
la Linea del Mercado de Valores con el eje horizontal de la figura 2, y que mas
adelante en el modelo CAPM, identifica como la tasa libre de riesgo Ry; y 2) el
precio de riesgo, el cual representa el rendimiento esperado por unidad de riesgo
adicional, gue mas adelante, su modelo presenta como la prima de riesgo.

Consultado el: 2017/11/14

8 GALLI, Maria y DEL AGUILA, Natalia. Op. Cit.

24 yéase: http://www.enciclopediafinanciera.com/gestioncarteras/capm.htm

% SHARPE, William F.CAPITAL ASSET PRICES: A THEORY OF MARKET EQUILIBRIUM UNDER
CONDITIONS OF RISK. The Journal of Finance: Septiembre de 1964. Disponible en:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.X

Consultado el: 2018/08/05.

%% |bid., pag. 425.

37


http://www.enciclopediafinanciera.com/gestioncarteras/capm.htm
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x

Figura 2. Distincidn entre latasa pura de interés y el precio de riesgo
Riesgo A
SML

»
|

Tasa pura de interés Tasa de interés esperada

Fuente: Capital Asset Pricing: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk — William
Sharpe

De esta manera, Sharpe?’ no solamente describe los precios de los activos en
funcién de influencias basicas, como las preferencias individuales y las relaciones
fisicas del inversionista, sino que, a partir del modelo de Markowitz, ofrece una
medida de riesgo sistematico que compensa con una prima adicional.

La Linea del Mercado de Valores SML de la figura 3, est4 dada por la siguiente
ecuacion:

E(Ri)zRf‘l'E(RIZJ % o

M

Sharpe?® establece que, la Frontera de Inversiones Eficientes, determinada por el
modelo de Markowitz, debe ser tangente a la Linea de Mercado de Valores SML, y
esta tangencia representa el punto 6ptimo en el que el inversionista buscara
ubicarse; asimismo, sostiene que el equilibrio de mercado esta dado por la simple
relacion lineal entre el retorno esperado y la desviacion estandar para
combinaciones eficientes de riesgo, y que esta relacion determina el riesgo
sistematico.

" |bid., pag. 426.
8 SHARPE, William F. Op. Cit., pag. 437.
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Figura 3. Modelo CAPM a partir de la Teoria del Portafolio de Markowitz

Ogr A Frontera de inversiones SML
eficientes

=ER

Fuente: Capital Asset Pricing: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk — William
Sharpe.

Adicionalmente, Sharpe®® presenta dos supuestos del modelo CAPM: en primer
lugar asume una tasa de interés comun a la que los inversionistas estaran
dispuestos prestar y pedir prestado recursos en igualdad de condiciones; por otra
parte, asume que los inversionistas comparten expectativas homogéneas de
rendimientos esperados, desviaciones estandar y coeficientes de correlacion. El
autor aflade que, bajo estos supuestos, los inversionistas contemplaran sus
alternativas de inversiéon de la misma manera dado un conjunto posibilidades,
como lo ilustra la figura 4.

% Ibid., pag. 433.
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Figura 4. Conjunto de posibles inversiones

OR A

E(R)um

Fuente: Capital Asset Pricing: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk — William
Sharpe

Como evidencia la figura 4, para Sharpe®, un inversionista con las preferencias
seflaladas por el conjunto de curvas A, tendedera a prestar y pedir prestado
recursos a la tasa pura de interés buscando situarse en el punto A* e invertir el
resto en el punto; por el contrario, un inversionista que prefiera el conjunto de
inversiones C, buscaria un rendimiento adicional, como respuesta al mayor nivel
de riesgo asociado a este conjunto de curvas, tratando de situarse en el punto C*;
finalmente, un inversionista que se inclina por el grupo B, buscaran ubicar sus
inversiones en el punto @. Asimismo, Sharpe afirma que, los activos que no se
ubican en el punto @, presentan un rendimiento esperado mas alto que se traduce
en una menor valoracion del activo.

% Ibid., pag. 434.
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En palabras de Martha Gimeno de la Universidad Pontificia Comillas®*, el trabajo
de Sharpe plantea una distincion del riesgo; en primer lugar, el riesgo no
sistematico, el cual hace referencia a la proporcién del riesgo que responde a
caracteristicas particulares del activo, por tanto, no se mueve sistematicamente
con el mercado, y que, como demuestra la tesis de Markowitz, puede ser
eliminado por medio de la diversificacion; en segundo lugar, el riesgo sistematico,
el cual corresponde a la parte del riesgo que se afecta por las variables
macroecondmicas recogidas en los cambios del mercado, y constituye la parte del
riesgo que el modelo CAPM retribuye; de esta manera, Martha Gimeno recoge tal
planteamiento en la siguiente expresion:

o= B X oy + g
La ecuacion presenta las dos categorias de riesgo que Sharpe identifica: el riesgo
sistematico dado por la expresion (B; X ay), Yy €l riesgo no sisteméatico sefialado

con ay;.

Figura 5. Distincion entre riesgo diversificable y riesgo sistematico

o, 4

Riesgo diversificable

O mercado Riesgo sistematico

Riesgo total >

»

Numero de activos que componen la cartera

Fuente: Principios de administracion financiera — Lawrence J. Gitman.

En palabras de Carlos Gémez vy Mario Garcia®*, el modelo CAPM busca
determinar la rentabilidad esperada y el riesgo de un activo individual, para lo cual,
conforma un portafolio integrado por el portafolio de mercado y un activo riesgoso
o ineficiente, cuyo rendimiento esperado esta dado por la siguiente expresion:

¥ GIMENO TORRES, Martha. EVOLUCION DEL MODELO CAPM A LO LARGO DE LA HISTORIA
DE LA ECONOMIA FINANCIERA. Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales. ICADE.
Universidad Pontificia Comillas. Madrid: 2014. Disponible en:
https://repositorio.comillas.edu/xmlui/bitstream/handle/11531/149/TFG000037.pdf?sequence=1
Consultado el: 2017/11/14

%2 GOMEZ RESTREPO, Carlos Arturo y GARCIA MOLINA, Mario. Op. Cit., pag. 13.
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E(Rp) = (1 —a) E(Ry) + a E(R))
donde:

E(Rp) = Rendimiento esperado del portafolio
(1 - a) = % del portafolio colocado en portafolio de mercado (M)
a = % del portafolio colocado en activo con riesgo o ineficiente (7)

Asimismo, los autores plantean que, el cambio en la rentabilidad y desviacién
estandar esperadas del portafolio, estdn dadas por sus derivadas parciales con
respecto a la participacion que el activo riesgoso a tiene en el portafolio, y que a
Su vez, esta expresion constituye la compensacion riesgo - rendimiento evaluada
en el punto M de la figura 3, asi:

dE(Rp)
~a _ E(R)-E(Ry)
] orp - (O' 2
IM- o
°a _ WM-app)

oM

Teniendo en cuenta que la pendiente del punto M es la misma pendiente de la
Linea del Mercado de Valores SML, al igualarlos se obtiene la expresion
matematica del modelo CAPM, de esta manera:

E(R)— ERy) _ ERw) = Ry

(GiM— 012\4) O-M

oM

E(R) — E(Ry) = ERw) — Ry (Gin-of)

Om Om
E(Ry)— R+ (0;y—52)  E(Ry)o2
B(R) = ——0 L P | T
Om Om

E(Ry)0mm — Reom + E(Ry)og; — Reoy + E(Ry) oy

E(Ri) = 2
Oy
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om(E(Ry) — Rp) + o3(— E(Ry) + Rr + E(Ry))

E(R;) =

T
2 (R
E(R) = 5 [(E(Rw) — RP) + @
M M

E(R) = Rr + [(ERw) — Rf)]zl—lzw

En 2015 Edwin Firacative®® sefiala que, el modelo de Sharpe presenta una
definicion de riesgo distinta y mas completa a la propuesta por Markowitz, donde
en lugar de medir el riesgo por su desviacion estandar, lo expresa como la
covarianza de la inversidn y la economia en general; en efecto, el modelo
incorpora el coeficiente B, el cual refleja la porcion del riesgo del activo que se
correlaciona con el desempefio del mercado, y que no puede ser eliminado a
través de la diversificacion. De esta manera, satisfaciendo la premisa planteada
por Markowitz, el modelo de Sharpe retribuye proporcionalmente el riesgo
sisteméatico asumido.

El coeficiente 8 representa la sensibilidad de los rendimientos de la inversién ante
variaciones en los rendimientos del mercado o de la economia en general. Tal
indice presenta cuatro posibles escenarios: 1) que el coeficiente 8 sea cero,
seflalando que la covarianza del activo y el mercado es nula como es propio de un
activo libre de riesgo; 2) que B se encuentre entre 0y 1 (0 < 8 < 1), sugiriendo que
la inversién es menos riesgosa que el mercado y en efecto no tiene una relacién
directa; 3) que B sea igual a 1, indicando que el mercado y la inversién conservan
una relacién proporcional, en efecto, las esperanzas de riesgo y de rendimiento
son iguales; y 4) que B sea menor que 0, evidenciando una covarianza negativa
entre el mercado y la inversion. El coeficiente B8 esta dado por la expresion
matematica que se presenta a continuacion:

COV (R Ry
a UZ(RM)

Asimismo, el modelo CAPM incorpora la tasa libre de riesgo Ry, la cual constituye
la renta minima que retribuye al inversionista, tomando como referente una
inversion totalmente segura, generalmente un bono a corto plazo de una
economia soélida como la de los Estados Unidos; sin embargo, Damodaran®*
propicia una discusion metodoldgica presentando tres alternativas:

8 FIRACATIVE ROPERO, Edwin Francisco. Op. Cit., pag. 10.
% DAMODARAN, Aswath. Op. Cit., pag. 50 — 52.
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Usar la tasa de corto plazo de los bonos de la Tesoreria americana (T-Bills) al
momento de la valuacion.

Utilizar la opcion anterior para un periodo inicial de un afio y construir tasas a
futuro para los periodos subsiguientes.

Usar la tasa de bonos de bonos de la Tesoreria americana a largo plazo,
utilizando el instrumento cuya maduracion se aproxime mas a la vida util de la
inversion bajo estudio.

En efecto, el modelo CAPM sigue la expresion matemética que se presenta a
continuacion:

E(R)) = Ry + B[(E(Ru) — Ry)]
donde

E(R;): Rendimiento esperado
Ry:  Rendimiento libre de riesgo

B : Betade laaccion
R,,: Rendimiento del mercado

Finalmente, el modelo de valoraciébn de activos de capital CAPM, se puede
representar graficamente como sigue:

Figura 6. Representacién grafica del modelo CAPM

E(R); 4
SML
E(R)u
R¢
_ _ COV(Ry R
B=1 > B= a?(Rm)

Fuente: Aplicacion del modelo CAPM para la valoracion de acciones en el mercado
integrado latinoamericano MILA — Edwin Firacative
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Sin embargo, pese a ser es el método preferido por el 80% o mas de las
corporaciones y asesores financieros, existen problemas que limitan una mejor
valoracion y cuestionan su validez en la estimacion del Coste del Capital Propio
Kg; algunos de los problemas del modelo CAPM son:

1.5.2.2. Problemas conceptuales del modelo CAPM

Segln Pereiro y Galli*, la literatura financiera, ha configurado, en practicantes y
académicos, la tendencia a suponer que existen tasas de descuento “correctas,
ideales o aceptables”, y que el modelo CAPM constituye dicha tasa para la
valoracion de activos financieros o estimacion del Coste del Capital Propio K. Sin
embargo, los autores critican acidamente esta postura, sefialando que, la tasa de
descuento esta definida por factores totalmente subjetivos, como percepciones
personales de riesgo y retorno de la inversion. Lo anterior sugiere que, no existe
una tasa de descuento “apropiada”, y que al ser un aspecto ligado a apreciaciones
subjetivas, ninguna formula financiera brinda mejores resultados.

1.5.2.3. Problemas empiricos del modelo CAPM

Como se ha expresado, el modelo CAPM surgié como una alternativa sencilla
para la valoracion de inversiones, retribuyendo, por medio del coeficiente g, el
riesgo sistematico de la inversion. Sin embargo, el trabajo de Eugene Fama y
Kenneth French®, realizado con el fin de comprobar la funcionalidad del modelo,
descalifico tal suposicién, encontrando escasa o nula relacion entre el coeficiente
beta y el rendimiento, dependiendo del periodo bajo analisis; de la misma manera,
para el caso colombiano, Edwin Firacative®” encuentra que los rendimientos reales
de las carteras presentan diferencias sustanciales con los predichos por el modelo
de Sharpe.

1.5.2.4. Problemas analiticos del modelo CAPM

En 1994, Richard Roll y Stephen Ross®, demuestran que la relacién entre el beta
del modelo CAPM y el rendimiento esperado de la accion depende exclusivamente
la ubicacion del proxy de mercado; si el proxy se alejara levemente de la frontera
eficiente, no existiria correlacién entre el beta y el retorno. En efecto, ante la
inexistente comprobacién empirica de dicha hipétesis el modelo CAPM resulta
poco acertado.

% GALLI, Maria y PEREIRO, Luis. Op. Cit. pag. 12.

*® FAMA, Eugene y FRENCH, Kenneth. Op. Cit.

* FIRACATIVE ROPERO, Edwin Francisco. Op. Cit., pag. 12.

% ROLL, Richard y ROSS, Stephen. ON THE CROSS — SECTIONAL RELATION BETWEEN
EXPECTED RETURNS AND BETAS. The Journal Finance, Vol. 49. No. 1.: 1994. Disponible en:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.623.1895&rep=rep1&type=pdf
Consultado el: 2018/08/09.
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1.5.2.5. Problemas metodoldgicos del modelo CAPM

Pese a la sencillez del modelo CAPM, su operacionalizacidon supone problemas
metodoldgicos; factores como la extension y periodicidad de las series empleadas
para los prondsticos, ocasionan diferencias fundamentales en los resultados
predichos por el modelo.

1.5.2.6. Modelos posteriores al CAPM

Posteriormente al trabajo de Sharpe, surgieron otros modelos, que partiendo del
CAPM, buscaban corregir imperfecciones, al complementar el modelo clasico.
Entre aquellos aportes sobresalen los siguientes:

En 1972, Fischer Black®, partiendo de las mismas hipétesis que las del modelo
CAPM clasico, plantea su modelo de valoracion con la diferencia de que, para
Black los inversionistas no estan dispuestos a prestar ni pedir prestado recursos a
la tasa libre de riesgo; en efecto, basa su modelo en una cartera cuya 8 es igual a
cero en lugar de la tasa libre de riesgo Ry, de esta manera, el modelo cero — beta

esta dado por la siguiente formula:

E(R;) = E(Rom) + Bim X (Ry — E(Rom))

La principal modificacion que Black incorpora al modelo CAPM, consiste en la tasa
requerida para el activo con beta 8 cero en lugar de la tasa libre de riesgo Ry,
como referente para adicionar la prima de riesgo con la que el mercado retribuye
al inversionista.

En 1973, Robert Merton?’, presenta su trabajo An Intertemporal Capital Asset
Pricing, con el que resuelve la limitacion del modelo CAPM clasico ligada al
comportamiento estatico de las inversiones; como resultado, Merton divide el
riesgo sistematico en dos factores: en primer lugar un rendimiento requerido
comun para todos los inversionistas y en segundo lugar una nueva variable que
explica el estado de la economia durante el periodo de estudio. De esta manera,
Merton sostiene que existen diferentes rendimientos requeridos para activos con

%9 BLACK, Fischer. CAPITAL MARKET EQUILIBRIUM WITH RESTRICTED BORROWING. The
Journal Bussines. Vol. 45, No. 03. Disponible en:
http://www.stat.ucla.edu/~nchristo/statistics c183 c283/black 1972 article.pdf

Consultado el: 2017/11/15.

‘0 MERTON, Robert. AN INTERTEMPORAL CAPITAL ASSET PRICING. Econométrica. Vol. 41.
No. 05. Disponible en:
http://www.people.hbs.edu/rmerton/Intertemporal%20Capital%20Asset% 20Pricing%20Model. pdf
Consultado el: 2017/11/15.
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betas B idénticas, y que tales diferencias responden a la relacion que guarden con
la nueva variable incorporada al modelo. Asi entonces, el I-CAPM esta
representado por la férmula que sigue:

N
E(R) =Rs+ Biy X (Rm — Rf) + Z Bim X (E(Ry) — Rf)

K=1

El modelo I-CAPM incorpora la nueva variable Y¥_,B8:n X (E(Ry) — Rf), que
recoge todas las variables macroeconomicas (PIB, tasas de interés, inflacion etc.),
y que, dependiendo del periodo que se pretende estudiar, afectan el rendimiento
requerido del activo. De esta manera, los activos presentaran una relacién positiva
0 negativa dependiendo de su susceptibilidad a la nueva variable.

Posteriormente, en 1976, Stephen Ross*', plantea la Teoria de Valoracién por
Arbitraje  (APT — Arbitrage Pricing Model) o CAPM multifactorial; el cual,
argumentando que dos cosas idénticas no pueden venderse a un precio diferente,
presenta el modelo de valoracion APT, con la principal diferencia de que ofrece
tantas medidas de riesgo como variables se crea que influyen en el rendimiento
requerido de la inversibn. De esta manera, el modelo multifactorial esta
representado por la férmula que sigue:

E(R;) =Rf + Bix X(E(R)) — Re) + Biz X (E(R2) — R) + -+ Bin X (E(Rp) — Rf)

Aparentemente, el ATP parece muy similar al modelo I-CAPM, sin embargo, el
modelo de Merton parte del modelo tradicional de Sharpe, por el contrario,
permite que el criterio del analista sea lo que defina los factores que influyen en el
rendimiento requerido de la inversion.

En 1993, Eugene Fama y Kenneth French®, presentan su investigacion empirica,
con la que buscan variables que expliquen la rentabilidad requerida de manera
mas completa que el modelo original de Sharpe, de esta manera, desarrollan el
Modelo de Tres Factores, en el que incorporan dos nuevas variables, que de
acuerdo a los autores, son fundamentales en la valoracion de los activos. El
Modelo de los Tres Factores sugiere que, el valor de una inversion esta sujeta a la
sensibilidad del activo al tamafio de la compafia SMB (Small Minus Big) y al
indice valor en libros / valor de mercado HML (High Minus Low). De esta manera,
El Modelo de los Tres Factores viene dado por la siguiente formula:

E(R;) = Rf + B(Rm — Rf) + Bsyp X E(Rsmp) + Pumr X E(RymL)

" ROSS, Stephen. THE ARBITRAGE THEORYOF CAPITAL ASSET PRICING. Journal of
Economic Theory: 1976. Disponible en: https://www.top1000funds.com/wp-
content/uploads/2014/05/The-Arbitrage-Theory-of-Capital-Asset-Pricing.pdf

Consultado el: 2018/08/09.

*2 FAMA, Eugene y FRENCH, Kenneth. Op. Cit.
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El modelo de Fama y French sugiere que, dada la dificultad de afrontar las
dificultades econdmicas, las empresas pequefias son mas susceptibles que las
empresas grandes; de ahi que otorgan una prima de riesgo superior representada
por la expresion Bsys X E(Rsyg), adicionalmente, el modelo involucra la variable
Bumr X E(Rymy), con la cual retribuye al inversionista en funcién del indice valor
libros / valor de mercado.

1.5.2.7. Costo promedio ponderado de capital

En 2011, Pablo Fernandez,** en su articulo WACC: Definicién, interpretaciones
equivocadas y errores**, sefiala que, el Costo Promedio Ponderado de Capital
constituye la tasa a la que se deben descontar los flujos de efectivo para la
valoracion de una inversién; por tanto, considera que es un error denominar Coste
de Capital al WACC, y aclara que este no representa ni una rentabilidad minima
requerida ni un coste como tal, sino una ponderacién de ambas. Asimismo,
Ferndndez aclara que, el valor de las acciones (E) es el valor presente neto de los
flujos de efectivo esperados a futuro, descontados a la tasa representada por la
rentabilidad minima exigida K,. La valoracion de las acciones se obtiene a partir
de la siguiente expresion:

Ey, = VA, (CFac;:Ke;)

Adicionalmente, Fernandez sefiala que, el valor de la deuda (D) est4 dado por el
valor presente neto de los flujos de efectivo que se espera desembolsar para la
deuda, descontados a la tasa representada por la rentabilidad exigida K, por los
proveedores de financiamiento externo, y se representa por la siguiente formula:

Do = VAO (Cth:Kdt)

Una vez establecidas las medidas para la financiacion interna y externa,
Fernandez sefiala que, el WACC representa la ponderaciéon de estas de acuerdo a
la participacion de cada una en la estructura financiera; asimismo, el autor
sostiene que la suma de las férmulas presentadas, es igual al valor presente neto
de Flujos de Efectivo Libre (FEL) descontados a la tasa WACC.

* Profesor Ordinario. IESE Business School, Universidad de Navarra. Barcelona. Catedra

PricewatehouseCoopers de Finanzas Corporativas.

* FERNANDEZ, Pablo. WACC: DEFINICION, INTERPRETACIONES EQUIVOCADAS Y
ERRORES. IESE Business School, Universidad de Navarra. Barcelona: 2011. Disponible en:
http://valorempresa.com/WACC.pdf

Consultado el: 2017/11/15
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Contrario a Fernandez, Juan Mascarefias®, define el Costo Promedio Ponderado
de Capital como la tasa minima de descuento requerida internamente, que una
empresa deberd pagar a los inversores para incitarles a arriesgar su dinero en la
compra de los titulos emitidos por ella; es decir, la tasa minima de rentabilidad con
la que la compafia remunera a los proveedores de capital que componen su
pasivo.

De la misma manera, Mascarefas identifica cuatro factores que determinan el
Costo Promedio Ponderado de Capital: en primer lugar, las condiciones
econdmicas, dado que la inflacion y las tasas de interés suponen variaciones para
el coste de la financiacion externa; en segundo lugar, destaca las condiciones del
mercado las cuales son capturadas por la prima de riesgo del modelo CAPM,
ademas de la facilidad con la que se transan los titulos de la organizacion, lo que
supondria una prima por liquidez; el tercer factor esta ligado con las condiciones
financieras y operativas, de los que identifica un riesgo econémico expresado por
el rendimiento del activo en funcién de las decisiones de inversion y un riesgo
financiero representado por el rendimiento del activo en funcion de las decisiones
de financiacion; finalmente, para Mascarefas la cantidad de financiacion es otro
factor que define el Costo Promedio Ponderado de Capital, dado que un mayor
volumenes de acciones, con respecto al tamafio de la organizacion, redunda en un
incremento del costo de capital.

1.5.3. Marco Legal

Como se ha expresado, la estimacién del Coste del Capital Propio Kz, no cuenta
con una metodologia integral y enteramente aceptable; asi mismo, son alin mas
escasas las normas a las que adherirse en tal estimacion, que principalmente se
fundamenta en principios y percepciones personales. Sin embargo, esta seccion
brinda una aproximaciébn a las orientaciones que organismos nacionales e
internacionales brindan a fin de ofrecer una guia para tal procedimiento.

De este modo, en palabras de Juan Mascarefias y Sara Gonzales® la
globalizacion de los mercados ha traido cambios estructurales en los mercados
internacionales y la desreglamentacion financiera ha permitido un importante
incremento de la movilidad internacional de capitales, lo cual facilita una mejor
aplicacion de los recursos a escala mundial, una mayor diversificacién de riesgos y
un estimulo al crecimiento a las economias de los mercados emergentes.

%> MASCARENAS, Juan. EL COSTO DE CAPITAL. Universidad Complutense de Madrid. Madrid:
2013. Disponible en: http://webs.ucm.es/info/[mas/mon/26.pdf

Consultado el 2017/11/15.

*® MASCARENAS, Juan y GONZALES, Sara. LA GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS. Universidad Complutense de Madrid: 1999. P&g. 3. Disponible en:
https://www.researchgate.net/publication/242693165_La_globalizacion_de_los_mercados_financieros.
Consultado el 2017/12/10.
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Sin embargo, después de la crisis financiera del afio 2008, se evidencio la
necesidad de tener bases comunes de informacion financiera, especialmente en
mercados poco desarrollados; en consecuencia, el Consejo de Estabilidad
Financiera, FSB, el Inernational Accounting Standars Board, IASB, y el Financial
Accounting Standars Board, FASB, adelantaron un trabajo conjunto que buscaba
desarrollar requerimientos comunes para la valoracibn y medicidon inicial y
posterior de activos y pasivos financieros, que permita tener informacion financiera
comparable, oportuna y comprensible.

De esta manera, el IASB (Normas Internacionales de Informacion Financiera NIIF
o IFRS por sus siglas en ingles) y el FASB (PCGA de Estados Unidos), han
orientado su gestibn hacia la convergencia a un marco conceptual y
requerimientos comunes para la aplicacion del valor razonable de activos y
pasivos financieros, especialmente en la ausencia de transacciones reales, que
permitan determinar el precio de intercambio entre dos agentes debidamente
informados y bajo condiciones de espontaneidad e independencia mutua.

Adicionalmente, los Estandares Internacionales de Valuacién, emitidos por el
International Valuation Standars Council, IVSC, brindan guias metodolégicas
complementarias, a fin de dar cumplimiento a los objetivos y cualidades de la
informacion financiera y al mismo tiempo contribuir a la eficiencia de los mercados
propiciando la obtencion de resultados de valoracion coherentes y aceptables.

Por otra parte, teniendo en cuenta que el Costo Promedio Ponderado de Capital y
el modelo CAPM, constituyen tasas de descuento que brindan una aproximacién
al riesgo que una empresa o0 activo financiero supone, las calificadoras de riesgo
sujetdndose a normas legales y metodologias internas buscan evaluar la
capacidad de pago oportuno.

En definitiva, esta seccién detalla algunas orientaciones para la valoracion de
activos y pasivos financieros dadas por las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, NIIF — IFRS, los Estandares Internacionales de Valuacién, IVSC, y
para el caso colombiano Normas Especiales dadas por la Superintendencia
Financiera de Colombia y examina el ejercicio de las calificadoras de riesgo en
Colombia

1.5.3.1. Normas Internacionales de Informacién Financiera NIIF — IFRS

El marco conceptual establecido por las IFRS*', define la medicién como, el
proceso de determinacién de los importes monetarios por los que se reconocen y

* INERNATIONAL ACCOUNTING STANDARS BOARD, IASB. MARCO CONCEPTUAL PARA LA
PREPARACION Y PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS. 2011. P&g. 77.
Disponible en: http://www.bps.gub.uy/bps/file/10014/2/marco-conceptual-para-la-preparacion-y-
presentacion-de-los-estados-financieros.pdf
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llevan contablemente los elementos a los estados financieros; ademas, identifica
las dos etapas que el proceso de medicion incorpora: la medicién inicial y la
medicion posterior, definiendo la medicién inicial como la cuantificacion de los
hechos econdmicos susceptibles de ser reconocidos y que impactan la situacion
financiera de la empresa, mientras que define como medicion posterior, la
actualizacion del valor de los elementos expresados en los estados financieros.

De esta manera, la NIC 39 establece que un activo o pasivo financiero es
susceptible de ser reconocido cuando la entidad se convierte en parte, segun las
clausulas contractuales del instrumento en cuestion; es decir, cuando dicho
instrumento proporcione un derecho residual sobre los activos y los ingresos de la
empresa. Asimismo, la NIC 39 establece que, la medicion inicial de acciones
preferentes no convertibles y de acciones ordinarias o preferentes sin opcién de
venta, esta dada por el valor razonable del instrumento, para lo cual jerarquiza los
aspectos gue seran tenidos en cuenta para tal estimacién; del mismo modo, como
sefiala el Consejo Técnico de la Contaduria Publica®, la medicion posterior se
realizara como una actualizacion del valor razonable reconociendo los cambios en
resultados. El cuadro 1 recoge los criterios a ser tenidos en cuenta para la
medicion de activos y pasivos financieros y proporciona una vision general de la
valoracion de tales instrumentos de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera NIIF — IFRS.

Consultado el: 2018/08/07.

*® INERNATIONAL ACCOUNTING STANDARS BOARD, IASB. NORMA INTERNACIONAL DE
CONTABILIDAD NO 39 (NIC 39), INSTRUMENTOS FINANCIEROS: RECONOCIMIENTO Y
VALORACION. 2000. Péag. 9. Disponible en:
http://www.normasinternacionalesdecontabilidad.es/nic/pdf/nic39.pdf

Consultado el: 2018/08/07.

* CONSEJO TECNICO DE LA CONTADURIA PUBLICA. DOCUMENTO DE ORIENTACION
TECNICA 009. Disponible en: http://www.ctcp.gov.co/puerta/athena/ files/docs/1472852072-

9672.pdf
Consultado el 2017/12/10.
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Cuadro 1. Generalidades de los criterios contables de medicion de activos y
pasivos financieras bajo Normas Internacionales de Informacién Financiera
NIIF — IFRS

e . Entendimiento de mercados de
Clasificacion de instrumentos

NIC 39 Efectivo o financieros activos, ejemplo mercado de
. ' capitales.
equivalente a P
efectivo e L
instrumentos Bases de medicién de acuerdo al

modelo de inversion de la
compaiiia: valor razonable/costo
amortizado

financieros. Tasas de descuento.

Metodologias de valoracion, Valor
NIIF9 -7 Criterios de deterioro Presente Neto, Modelo CAPM, Tasa
Interna de Retorno

Cese del reconocimiento Analisis de riesgo

Derivados

Fuente: Elaboracién propia con base a Panorama general de los criterios contables de medicién
de activos y pasivos en la Normas Internacionales de Informacion Financiera. — Martha Arias y
Aracely Sanchez.

1.5.3.2. Estandares Internacionales de Valuacion IVSC

De la misma manera que el FASB y el IASB, el Consejo de Normas
Internacionales de Valoracion, IVSC, ha adelantado un proceso de convergencia a
lineamientos unificados que respondan a la necesidad de informacién financiera
comprensible, comparable y oportuna, dando respuesta especialmente a la
aplicacion del valor razonable; en efecto, en 2017 presenta un borrador de Normas
Internacionales de Valuacién®®, con nuevos planteamientos sobre practicas de
valoracion, donde ademas de brindar instrucciones de como estimar el valor de los
activos, prescribe los lineamientos claves que deberan contemplarse en tal
procedimiento.

** CONSEJO DE NORMAS INTERNACIONALES DE VALORACION, IVSC. NORMAS
INTERNACIONALES DE VALUACION. 2017. Disponible en: https://fecoval.org/wp-
content/uploads/2017/03/NORMA-1.-DE-VAL.-2017.pdf

Consultado el: 2018/08/07.
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1.5.3.3. Normas especiales — Superintendencia Financiera de Colombia

El capitulo 1 de la Circular Basica Contable y Financiera, Circular 100 de 1995,
establece criterios de valoracidbn y contabilizacion de inversiones en titulos
emitidos por entidades bajo inspeccion, vigilancia y control de la Superintendencia
Financiera. En consecuencia, presenta una clasificacion de los valores de deuda
como: inversiones negociables, inversiones para mantener hasta el vencimiento e
inversiones disponibles para la venta; adicionalmente, ofrece una guia util para la
valoracion de cada clasificacion de inversion, adhiriéndose siempre a los criterios
de objetividad, transparencia y representatividad, evaluacion y andlisis
permanentes y profesionalismo sugeridos por la misma Superintendencia; en
efecto, el cuadro 2 sintetiza la guia de valoracién, en funcion de la categorizacion
dada por la Circular.

Cuadro 2: Criterios de valoracién de inversiones por categorizacion de la
Superintendencia Financiera de Colombia

e Precio justo de intercambio.
e Tasas de referencia y margenes.
Valor presente de los flujos por conceptos de rendimientos y
capitales.
e Estimacion de los flujos futuros.
e Determinacion del factor de descuento.
e Calculo del valor de mercado.

Negociables o disponibles
para la venta

Valores de deuda para Se valoran de manera exponencial a partir de la tasa interna de
mantener hasta el vencimiento retorno calculada en el momento de la compra.

e Se debe actualizar y capitalizar el bono desde la fecha de
emision hasta la fecha de valoracion.

Casos especiales El valor del bono actualizado y capitalizado se capitaliza por el
. periodo comprendido entre la fecha de valoracién y la de
Bonos pen5|0nales vencimiento.

El valor de mercado es el que resulte e descontar la tasa real
de negociacion.

> SUPERINTENDECIA FINANCIERA DE COLOMBIA. CLASIFICACION, VALORACION Y
CONTABILIZACION DE INVERSIONES. Disponible en:
https://www.superfinanciera.gov.co/publicacion/circular-basica-contable-y-financiera-circular-
externa-100-de-1995--15466

Consultado el 2017/12/10

53


https://www.superfinanciera.gov.co/publicacion/circular-basica-contable-y-financiera-circular-externa-100-de-1995--15466
https://www.superfinanciera.gov.co/publicacion/circular-basica-contable-y-financiera-circular-externa-100-de-1995--15466

Fuente: Elaboracion propia con base en el capitulo 1 de la Circular Basica Contable y Financiera,
Circular 100 de 1995. Superintendencia Financiera de Colombia.

1.5.3.4. Calificadoras de riesgo

Actualmente, en Colombia operan tres calificadoras de riesgo (Standard & Poor’s,
Fitch Ratings y Moody’s), que se ocupan de evaluar la capacidad de los emisores
para pagar oportunamente principal e intereses de sus titulos emitidos. De
conformidad con la Superintendencia Financiera de Colombia,>* para emitir estas
opiniones, las calificadoras desarrollan estudios, analisis y evaluaciones, siguiendo
las disposiciones establecidas en los términos previstos por el reglamento de cada
calificadora y en las metodologias implementadas por cada una de ellas.

Dado que que las calificadoras de riesgo ejercen una actividad propia del mercado
de valores®®, se encuentran sujetas a inspeccién y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia, y su ejercicio se encuentra
reglamentado por la Resolucién 400 de 1995, adicionalmente, deben obtener
permiso de funcionamiento e inscripcion en el Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores (RNAMV).

La calificadora de riesgo Fitch Ratings Colombia S.A. SCV es la primera Sociedad
Calificadora de valores que opera en Colombia, y ejerce desde 1994 mediante la
Resolucién de la Superintendencia de Valores No 0712 del 5 de Agosto de 1994,
inicialmente como Duff & Phelps de Colombia S.A. SCV. Igualmente, ajustandose
a dichos requerimientos, desde 2010, Fitch Ratings Colombia S.A. SCV califica los
Bonos Ordinarios del Grupo Nutresa S.A.

Fitch Ratings Colombia S.A. SCV otorga sus calificaciones con base en los
lineamientos descritos en el cuadro 3.

Cuadro 3. Escalas de calificaciones crediticias nacionales

AAA La expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacion a
todos los demés emisores.

> SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. BOLETIN JURIDICO NO 17. Bogota:
2008. Disponible en: https://www.superfinanciera.gov.co/publicacion/15979

Consultado el 2017/12/27.

> CONGRESO DE COLOMBIA. LITERAL G) ARTICULO 3 DE LA LEY 964 DE 2005. Bogota:
2005. Disponible en: http://www.alcaldiabogota.gov.co/sisjur/normas/Normal.jsp?i=22412
Consultado el 2017/12/27.

** SUPERINTENDENCIA DE VALORES. RESOLUCION NO 400 DE 1995, ARTICULO 2.3.1.1. Y
SIGUIENTES. Bogota: 1995. Disponible en:
https://www.superfinanciera.gov.co/SFECant/boletin/re040095.htm

Consultado el: 2017/12/27.
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AA

Denota expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores.

Denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacion
a otros emisores. Condiciones econémicas pueden afectar la
capacidad de pago en mayor grado que calificaciones AAA o AA.

BBB

Indican un moderado riesgo de incumplimiento en relacion a otros
emisores. Condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de
pago en mayor grado que calificaciones AAA, AA o A.

BB

Indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacién a otros
emisores. La capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable a
los cambios econdmicos y hasta cierto punto incierto.

Indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en
relacion a otros emisores. Los compromisos financieros se estan
cumpliendo pero subsiste un limitado margen de seguridad que esta
condicionado por un entorno econémico favorable.

CcCC

Indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La capacidad
para cumplir con los compromisos financieros depende
exclusivamente de condiciones econdmicas favorables.

CC

Indican que el incumplimiento parece probable.

C

Indican que el incumplimiento es inminente.

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de “Escalas de Calificaciones Crediticias
Nacionales” — Fitch Ratings Colombia S.A. SCV.

1.6. COBERTURA DEL ESTUDIO

1.6.1. Cobertura espacial

La investigacion “Aplicaciéon del modelo CAPM en la estimacion del Costo
Promedio Ponderado de Capital para el Grupo Nutresa S.A. (2014 — 2017)", se
desarrolla sobre el Grupo Nutresa S.A., empresa colombiana emisora de valores
en el mercado colombiano y lider en el procesamiento de alimentos.
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1.6.2. Cobertura temporal

Partiendo de la investigacion de Buenaventura Vera, Gomez Restrepo y Ortiz
Romo®, en el que encuentran que el periodo de tiempo que produce menor
desviacién estandar para la estimacién del parametro 8 es de cuatro afios, la
investigacion “Aplicacion del modelo CAPM en la estimacion del Costo Promedio
Ponderado de Capital para el Grupo Nutresa S.A. (2014 — 2017)”, se desarrolla
para el intervalo comprendido entre 1 de Enero de 2014 y 31 de Diciembre de
2017.

1.7. PROCEDIMIENTO METODOLOGICO

La investigacion “Aplicacion del modelo CAPM en la estimacion del Costo
Promedio Ponderado de Capital para el Grupo Nutresa S.A. (2014 — 2017)",
presenta una metodologia para el calculo del modelo CAPM que reconozca los
dos componentes del riesgo (riesgo sistematico y riesgo no sistematico), como
herramienta para determinar el Costo del Capital Propio Kz, dentro del Costo
Promedio Ponderado de Capital y su utilidad en la valoracion de empresas;
aplicando tales conceptos al Grupo Nutresa S.A. En efecto, esta seccion dibuja la
delimitacién metodolégica que facilita el desarrollo de la investigacion.

1.7.1. Paradigma de la investigacién

La investigacion “Aplicacion del modelo CAPM en la estimacion del Costo
Promedio Ponderado de Capital para el Grupo Nutresa S.A. (2014 — 2017)", se
fundamenta en un modelo cuantitativo, dado que se desarrolla a partir de un
modelo econométrico, lo que supone el dominio de procesos matematicos y
estadisticos. Por otra parte, su fundamento filoséfico es el Empirismo, dado que
toma como referentes investigaciones pasadas que gozan de aceptacion y validez,
a partir de las cuales se busca ofrecer una metodologia integral aplicable al Grupo
Nutresa S.A.

1.7.2. Enfoque de la investigacion

La investigacion “Aplicacion del modelo CAPM en la estimacion del Costo
Promedio Ponderado de Capital para el Grupo Nutresa S.A. (2014 — 2017)",
presenta un enfoque analitico — empirico, dado que se desarrolla a partir de
investigaciones pasadas que plantean metodologias alternativas para la
estimacion del Coste del Capital Propio Kz a partir del modelo CAPM. Del

** BUENAVENTURA VERA, Guillermo, GOMEZ RESTREPO, Carlos Augusto y ORTIZ ROMO
Juan Carlos. Op. Cit., pag. 8.
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desarrollo de este estudio, se busca obtener una alternativa, a partir del modelo
CAPM, para estimar el Coste del Capital Propio K; del Grupo Nutresa S.A.

1.7.3. Tipo de investigacion

La investigacion “Aplicacion del modelo CAPM en la estimacion del Costo
Promedio Ponderado de Capital para el Grupo Nutresa S.A. (2014 — 2017)", es
una investigacion aplicada, un tipo de investigacion, que en palabras de Zoila
Rosa Vargas Cordero®, es aquella que utiliza los conocimientos en la préctica
para aplicarlos en provecho de los grupos que participan en esos procesos y en la
sociedad en general; en efecto, a partir de una revisiobn documental, esta
investigacién busca obtener de una metodologia aceptable que valide la utilizacién
del modelo CAPM en la estimacién del Costo Promedio Ponderado de Capital.

1.7.4. Técnicas e instrumentos de recoleccion de informacion

El desarrollo de la presente investigacion implica la utilizacion de una amplia
revision documental y de fuentes de informacién.

1.7.4.1. Revisién documental.

Por medio de esta técnica, se extrae informacion asociada al modelo CAPM,
partiendo de la tesis de William Sharpe, hasta estudios recientes que buscan
incorporarlo en la estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital Kz; en
efecto, se acude principalmente a las siguientes fuentes de informacion.

Fuentes primarias: Las fuentes primarias son aquella de las que se obtendra
informacion directamente en este caso el Grupo Nutresa S.A.

Fuentes secundarias: Atendiendo a los objetivos de la presente investigacion se
acudird a fuentes de informacion de orden bibliografico tales como tesis, libros,
documentos, publicaciones, estudios elaborados, revistas etc.

1.7.5. Poblacion y muestra

1.7.5.1. Poblacion

Dado que, el modelo CAPM aplica para empresas emisoras de valores, que se

disefi6 para economias con mercados desarrollados, se toma una empresa
colombiana emisora cuyas acciones sean transadas en un mercado emergente.

** VARGAS CORDERO, Zoila Rosa. LA INVESTIGACION APLICADA: UNA FORMA DE
CONOCER LAS REALIDADES CON EVIDENCIA CIENTIFICA. Universidad de Costa Rica. San
José, Costa Rica: 2009. P4g. 159. Disponible en: http://www.redalyc.org/pdf/440/44015082010.pdf
Consultado el 2017/12/17.
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1.7.5.2. Muestra

La investigacion “Aplicacion del modelo CAPM en la estimacion del Costo
Promedio Ponderado de Capital para el Grupo Nutresa S.A. (2014 — 2017)", se
desarrollara sobre el Grupo Nutresa S.A., una empresa colombiana que cotiza en
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), mercado de una economia emergente
como lo es la colombiana. Asimismo, tomando como referente el estudio de
Guillermo Buenaventura Vera, Carlos Augusto Gomez Restrepo y Juan Carlos
Ortiz Romo®’, en el que encuentran que el periodo que produce menor desviacion
para la estimacion del parametro beta g en Colombia es de cuatro afos, esta
investigacién se desarrolla para el periodo comprendido entre 2014 - 2017. De
este modo, el Grupo Nutresa S.A. en el intervalo comprendido entre 2014 - 2017
constituird la empresa a la que se aplicara el desarrollo de esta investigacion.

1.8. CONCLUSIONES

» Dadas su sencillez y su facilidad empirica, el modelo CAPM goza de la
aceptacion de analistas y académicos, tanto en la economia financiera, para la
valoracion de activos financieros, como en las finanzas corporativas para la
estimacion del Coste del Capital Propio K.

» ElI CAPM es un modelo de valoracién de activos bajo condiciones de riesgo,
gue fundamentado en el equilibrio del mercado, define la tasa de rendimiento
requerida que retribuye el riesgo sisteméatico para un portafolio diversificado.
Sin embargo, pese a su aparente coherencia y precision, el modelo CAPM
presenta problemas conceptuales, empiricos, analiticos y metodolégicos que
redundan en una medida de Coste de Capital Propio K; sesgada y capciosa.

» Si la estimacion del Coste del Capital Propio Kz no cuenta con una
metodologia enteramente valida y plausible, su marco normativo es ain mas
escaso; sin embargo, organizaciones como el IASB, el FASB y la
Superintendencia Financiera de Colombia, han desarrollado principios
uniformes de valoraciéon de activos financieros que resultan aplicables a la
estimacion del Coste del Capital Propio K.

Por tanto, una vez definidos los marcos teérico y legal y el procedimiento
metodologico, es preciso analizar los contextos interno y externo que acotan el
desarrollo de esta investigacion.

> BUENAVENTURA VERA, Guillermo, GOMEZ RESTREPO, Carlos Augusto y ORTIZ ROMO
Juan Carlos. Op. Cit., pag. 8.
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2. ANALISIS CONTEXTUAL

“El dinero es una nueva forma de esclavitud, que solo se distingue de la antigua
por el hecho de que es impersonal, de que no existe una relacidon humana entre el
amo y el esclavo”.

Ledn Tolstoi.

Esta seccidn ofrece una aproximacion al contexto en que se desarrolla esta
investigacién; en efecto, partiendo de aspectos financieros y corporativos,
presenta un analisis detallado del Grupo Nutresa S.A.; asimismo, proporciona una
revisibn a las condiciones econdémicas, nacionales e internacionales, que asisten
el desarrollo de esta investigacion.

2.1. GRUPO NUTRESA S.A.
2.1.1. Aspectos Generales

El Grupo Nutresa S.A. se ha consolidado como la empresa lider en alimentos
procesados en Colombia (61,8% de sus ventas), y uno de los jugadores mas
relevantes del sector en América Latina. Con sus casi 100 afios de historia, el
Grupo Nutresa S.A. cuenta con un negocio diversificado en términos de mercados,
categorias, materias primas y redes de distribucion; con una presencia directa en
14 paises con 46 plantas de produccion.

El Grupo Nutresa S.A. es una compafia listada en la Bolsa de Valores de
Colombia, BVC, con ADR Nivel I, y una capitalizacién de mercado de COP 11,5
billones a diciembre de 2016; incluida por sexto afio consecutivo en el DJSI (World
Index & Emerging Markets Index), y reconocida como una de las empresas mas
sostenibles del mundo; asimismo, en 2018 el Grupo Nutresa S.A. fue reconocido
como el mejor empleador del pais segin Merco Talento®®. La estructura
empresarial del Grupo Nutresa S.A. se sustenta en ocho grandes unidades de
negocios, las cuales se dividen de acuerdo al tipo de productos que ofrecen, asi:

*® MERCO TALENTO. RANKING. 2018. Disponible en: http:/merco.info/co/ranking-merco-
talento?edicion=2018
Consultado el: 2018/08/07.
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Figura 7. Marcas por unidades de negocio Grupo Nutresa S.A.

Fuente: Informe integrado de resultados 2016 — Grupo Nutresa S.A.
2.1.2. Resefa historica

El Grupo Nutresa S.A. nace a comienzos del siglo XX, en medio del desarrollo
industrial colombiano. Exactamente en 1920, nace la Compafiia Nacional de
Chocolates Cruz Roja, convertida mas adelante en Compafiia Nacional de
Chocolates S.A. (CNCH). A principios del siglo XXI, la empresa inicia un proceso
de transformacién empresarial que la lleva a convertirse en una sociedad matriz
bajo el nombre de Inversiones Nacional de Chocolates S.A.; mas adelante
convertida en Grupo Nacional de Chocolates S.A. y posteriormente en Grupo
Nutresa S.A., nombre que recoge todas las categorias de alimentos del grupo y
fortalece el vinculo de todas sus marcas con la salud, la nutricion y el bienestar.
Desde esa fecha, el Grupo Nutresa S.A. ha acelerado su proceso de expansion
con la adquisicion de empresas de gran tradicién y reconocimiento en la regién. El
cuadro 4 presenta la evolucion del Grupo Nutresa S.A.
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Cuadro 4. Linea de tiempo Grupo Nutresa S.A.

*Fundacion de la

Compafiia *El 1 de Marzo de
Nacional de 1961 1a C o
Chocolates Cruz a Lompania *Grupo
Roja que despues Nacional de L Nacional de
se convertira en _ Chocolates cotiza por * Adquisicion Chocolates
Compafi * Creacion primera vez en la de Rica ingresa por
paiia Rond f
: dela bolsa de valores de onao primera vez al
Nacional de - Indust
Chocolates S.A marca Medellin naustria Dow Jones
A Colcafe Nacional de Sustainability
Alimentos Index
S.A.
Fuente: Informe integrado de resultados 2016 — Grupo Nutresa S.A.
2.1.3. Mision

La misidon del Grupo Nutresa S.A. es la creciente creacion de valor, logrando un
destacado retorno de las inversiones, superior al costo del capital empleado. En
sus negocios de alimentos busca siempre mejorar la calidad de vida del
consumidor y el progreso de la gente. Busca el crecimiento rentable con marcas
lideres, un servicio superior y una excelente distribucién nacional e internacional.
Gestiona sus actividades comprometida con el desarrollo sostenible; con el mejor
talento humano, innovacién sobresaliente y un comportamiento corporativo
ejemplar.

2.1.4. Visién centenaria

La estrategia centenaria esta dirigida a duplicar, para el afio 2020, las ventas de
2013, con una rentabilidad entre el 12% y el 14% de margen Ebitda. Las ventas
del afio 2013 fueron de $5,9 billones lo que supone que el objetivo planificado para
el 2020 tendria unas ventas de $11,8 billones.

Para lograrlo, el Grupo Nutresa S.A. ofrece alimentos y experiencias de marcas

conocidas y apreciadas, que nutren y generan bienestar y placer; que se
distinguen por la mejor relacion precio/valor; disponibles ampliamente en la region
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estratégica; gestionados por gente talentosa, innovadora, comprometida y
responsable, que aporta al desarrollo sostenible.

2.1.5. Composicion accionaria

Los principales accionistas del Grupo Nutresa S.A. son: el Grupo de Inversiones
Suramericana S.A con una participacion de 34,83% representada en 160.270.588
acciones, el Grupo Argos S.A. con 9,83% de participacidn representada en
45.243.781 acciones. La composicion accionaria se refleja en la grafica 1.:

Gréfica 1. Composicién accionaria Grupo Nutresa S.A.

Composicion accionaria Grupo Nutresa S.A.
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30,90% 35,40%
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9,80%
16,40%
mFondo de Inersiones Suramericana S.A. Grupo Argos S.A.
® Fondos Colombianos ® Fondos Internacionales

mOtros Inversionistas

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Informe Integrado Grupo Nutresa S.A. 2016.

Actualmente, el Grupo Nutresa S.A. tiene 460.123.458 acciones en circulacion
distribuidas en 13.331 accionistas, cuyos dividendos son determinados por la
Asamblea Anual de Accionistas, la cual, en su reunion ordinaria del 29 de Marzo
de 2017, aprobo un dividendo mensual por accion de COP $44,5 para el periodo
comprendido entre Abril de 2017 y Marzo de 2018 que se pagara entre el 20 y 25
de cada mes, representando un incremento del 7,2% frente al dividendo vigente
de COP $41,5.

2.1.6. Desempeiio del precio accionario
Durante los afios 2014 a 2017, el precio promedio de la accion del Grupo Nutresa
S.A. ha sido de COP 25.140,6; el 26 de agosto de 2015, la accion presento su

precio mas bajo del periodo, llegando a un minimo de COP 18.800, influenciado
una fuerte depreciaciéon de la moneda local, que a su vez afecto los precios de las

62



materias primas importadas, como resultado de la caida en los precios
internacionales del petroleo; de otra parte, el precio mas alto del titulo se registré
el 24 de Diciembre de 2014 en COP 29.500, propiciado por el anuncio de la
compra de la sociedad Aldage Inc., propietaria del Grupo EIl Corral. La gréfica 2
presenta la evolucion de la accién del Grupo Nutresa S.A. para el periodo en
analisis®.

Grafica 2. Historico accion Grupo Nutresa S.A.
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Fuente: Burkenroad Reports Latinamerica — Grupo Nutresa S.A.
2.1.7. Evolucién histéricay proyecciones financieras
2.1.7.1. Ventas estimadas

Para el afio 2016, con 61,8% representadas en 5,363 billones de pesos, las ventas
del Grupo Nutresa S.A. se concentran en Colombia; asimismo, con a 1,087
billones de pesos, sus ventas en el exterior constituyen el 38,2%; conformando los
8,677 billones de pesos en ventas consolidadas del Grupo Nutresa S.A., lo que
refleja un crecimiento del 9,2% con respecto al afio 2015. La tabla 3 presenta el
histérico y proyeccion de ventas del Grupo Nutresa S.A.

Tabla 3. Proyeccidn de ventas Grupo Nutresa S.A.

Colombia 4.186.809 | 4.915.836 | 5.362.164 | 5.495.622 | 6.154.789 6.620.163

% El lector podra verificar la veracidad de los datos y gréfica presentados en el anexo A adjunto en
Excel.
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Centroamérica 477.504 731.212 824.281 826.082 860.448 910.249
Estados Unidos 457.505 649.077 711.484 713.040 727.867 761.656
Chile 492.421 575.927 711.484 704.344 678.269 714.685
México 236.225 295.659 295.006 313.042 352.336 375.245
Venezuela 217.603 230.108 190.886 ) 272.102 287.739
Peru 127.317 164.377 182.209 199.999 199.726 212.301
Ecuador 70.916 113.475 121.473 121.738 117.637 122.342
Republica
Dominicanay el 88.973 126.914 147.503 156.521 148.046 155.200
Caribe
Otros 126.540 142.832 130.150 165.216 204.178 232.596
Total 6.481.813 | 7.945.417 | 8.676.640 | 8.695.604 | 10.135.914 | 11.000.332
Crecimiento de
ventas 9,89% 22,58% 9,20% 0,22% 8,47% 8,53%

Fuente: Elaboracion propia a partir de

Nutresa. S.A., proyecciones Burkenroad Reports Latinamerica

informacion de Informe Integrado de Resultados Grupo

Asimismo, la grafica 3 presenta una proyeccidon comparativa de las ventas en
Colombia y en el exterior del Grupo Nutresa S.A., en el que se evidencia la
tendencia a mantener la misma participacion de ventas.

Gréfica 3. Proyeccion ventas nacionales y extranjeras Grupo Nutresa S.A.
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Proyeccion de ventas Grupo Nutresa S.A.
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2.1.7.2. Costo de mercancias vendidas y gastos operacionales

Durante los afios 2014 a 2017, el Grupo Nutresa S.A. mantuvo un margen de
utilidad bruta y de utilidad operacional similares, lo cual se ajusta al objetivo del
Grupo de mantener el margen EBITDA entre 12% y 14%. La grafica 4 muestra las
ventas, costo de ventas y gastos operacionales proyectados.

Grafica 4. Proyeccidn ventas, costo de ventas y gastos operacionales Grupo
Nutresa S.A.
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Fuente: Burkenroad Reports Latinamerica — Grupo Nutresa S.A.

2.1.7.3. Estructura financiera
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La grafica 5 muestra la composicion del pasivo del Grupo Nutresa S.A. desde el
afio 2014, donde es evidente la prudente estructura de financiera reflejada en una
mayor proporcion de financiacion interna.

Gréfica 5. Estructura financiera Grupo Nutresa S.A
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120%

100%
80% | 32% 39% 38% 36% 35% 35% 34%
60% -
40% -
20% -
0% -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Patrimonio Deuda

Fuente: Burkenroad Reports Latinamerica — Grupo Nutresa S.A.
2.1.7.4. CAPEX

De acuerdo al Burkenroad Reports Latinamerica de la Universidad EAFIT®,
durante los afos 2014 y 2015 el CAPEX, o las inversiones de capitales, tuvieron
un incremento importante movido la adquisicion de nuevas compafiias. Para los
afos 2016 y 2017 las inversiones en activos productivos serdn mas sobrias, dada
la iniciativa del Grupo de afianzar las adquisiciones ya realizadas. Uno de los
objetivos estratégicos de El Grupo Nutresa S.A. es el crecimiento sostenido de las
operaciones actuales, que lleve a la creciente generacion de valor, lo cual supone
una inversion constante en activos productivos; en efecto, se espera un
crecimiento sostenido pero a una tasa inferior a la de 2014 y 2015. La tabla 4
presenta un resumen de las operaciones por inversiones de capitales del Grupo
Nutresa S.A.

Tabla 4. Inversiones de capital Grupo Nutresa S.A.

Ingreso por enajenacion de
activos 9.704 11.336 7.271 17.804

Adquisicion de activos
productivos

(358.477) | (413.806) | (343.456) | (257.796)

UNIVERSIDAD EAFIT. BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA. Medellin: 2016. Pag. 17.
Disponible en:
https://repository.eafit.edu.co/bitstream/handle/10784/11628/ArroyaveMiranda_MonicaSofia Loper
aEstrada_MarioJavier 2017.pdf?sequence=2

Consultado el: 2018/02/28.
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Adquisicion de nuevas
compaiiias (317) (743.401) - )

CAPEX (349.090) | (1.145.871) | (336.185) | (239.992)

Fuente: Elaboracién propia con informaciéon de www.gruponutresa.com/inversionistas.

2.1.7.5. Estado de resultados integrales
Las tabla 5 y 6 presentan los rendimientos y situacion financiera historicos del

Grupo Nutresa S.A. hasta el afio 2017, ademas de las proyecciones realizadas por
Burkenroad Reports Latinamerica de la Universidad EAFIT.
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Tabla 5. Proyeccion Estado de Resultados Integrales Grupo Nutresa S.A.

2015 2016 2017 2018 P 2019P 2020 P

Total Ingresos Operacionales 7.945.417 8.676.640 8.695.604 10.135.914 11.000.332 11.942.078
Costo mercancia vendida -4.507.166 - 4.966.031 -4.855.635 5.749.761  6.240.116 - 6.774.337

| Utilidad Bruta [ 3.438.251 [ 3.710.609 | 3.839.969 | 4.386.153 | 4.760.216 | 5.167.741 |
Gastos de administracion -371.810 -401.100  -399.846 -474315  -514.766  -558.836
Gastos de venta -2.144502  -2.384.866 -2.551.874 2735727  2.969.037 -3.223.218
Gastos de produccion - 137.446 -147.694  -139.088 -175.339 -190.292  -206.583
Diferencia en cambio operativa
neta -2.619 -15.873 - 255 -3.341 - 3.626 -3.936
Otros ingresos (egresos) netos
operacionales - 4.427 -22.149 - 25.109 - 5.647 -6.129 - 6.654
Total Gastos Operacionales -2.655.566 - 2.895.638 -3.065.444 -3.387.687 -3.676.599 - 3.991.355

| Utilidad Operativa | 782.685 | 814.971 | 774.525 | 998.535 |1.083.618]1.176.387 |
Ingresos financieros 9.828 10.982 13.941 15.551 16.877 18.322
Ingresos por dividendos y

financieros
Gastos financieros - 234.896 -324.637  -307.548 -283.253  -307.409  -333.727
Dividendos del portafolio 47.016 50.545 54.386 63.918 69.370 75.308
Diferencia en cambio neta 27.181 - 8.642 -21.401 31.786 34.496 37.450
Perdida por la posicibn monetaria
neta - 32.160 - 32.946 30.498 33.099 35.933
Participacion en el resultado de
las asociadas y negocios
conjuntos 4.928 6.103 5.994 5.663 6.145 6.672
Otros ingresos (egresos) netos - 288 28.492 3.290 0 0 0
Post Operativos Netos -178.391 - 270.103 -251.338  -135.837  -147.421  -160.042

| UAleInterés minoritario | 604.294 | 544.868 | 523.187 | 862.629 | 936.197 [1.016.345 |
Total impuestos - 167.140 - 143.333 -97.777 -374.381  -321.115 - 347.590
Utilidad del ejercicio de
operaciones continuadas 437.154 | 401.535 | 425.410 | 488.248 | 615.081 | 668.755
Operaciones discontinuadas,
después de impuestos - 6.335 -1.844 - 1.070 0 0 0

| Utilidad neta del ejercicio | 430.819 | 399.691 | 424.340 | 488.248 | 615.081 | 668.755 |

Fuente: Elaboracién propia de informacion historico, proyecciones Burkeroad Reports
Latinamerica - Universidad EAFIT
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Tabla 6. Proyeccion Estado de Situacion Financiera Grupo Nutresa S.A.

2015 2016 2017 2018 P 2019 P 2020 P
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 286.064 219.322 435.643 286.064 286.064 286.064
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 878.280 889.197 957.568 1.120.416 1.215.968 1.320.068
Inventarios 1.032.969 1.028.417 982.816 1.317.751 1.430.133 1.552.568
Activos bioldgicos 53.119 75.677 81.518 67.764 73.543 79.839
Otros activos corrientes 220.762 246.832 221.475 281.625 305.642 331.809
Activos no corrientes mantenidos para la venta 71.679 100.330 6.557 0 0

Total activo corriente | 2.542.873 | 2.559.775 | 2.685.577 | 3.073.619 | 3 311.350 | 3.570.346 |
Activo no corriente
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 26.729 23.495 26.509 26.729 26.729 26.729
Activos bioldgicos no corrientes 5.699 7.433 0 5.699 5.699 5.699
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 109.021 164.510 180.451 109.021 109.021 109.021
Otros activos financieros no corrientes 3.418.149 3.885.206 4.133.963 3.418.149 3.418.149 3.418.149
Propiedades, planta y equipo neto 3.383.722 3.383.513 3.395.671 4.619.720 5.013.702 5.442.929
Propiedades de inversion 82.393 71.842 72.306 82.393 82.393 82.393
Crédito mercantil 2.033.403 2.034.454 2.118.226 2.033.403 2.033.403 2.033.403
Otros activos intangibles 1.179.957 1.163.671 1.181.350 1.179.957 1.179.957 1.179.957
Activos por impuestos diferidos 355.461 356.994 415.072 355.461 355.461 355.461
Otros activos 40.645 48.661 100.352 40.645 40.645 40.645
Total activo no corriente 10.635.179 | 11.139.779 | 11.623.900 | 11.871.177 | 12.265.159 | 12.694.386
TOTAL ACTIVOS 13.178.052 | 13.699.554 | 14.309.477 | 14.944.796 | 15.576.509 | 16.264.732
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PASIVO

Pasivo corriente
Obligaciones financieras
Proveedores y cuentas por pagar
Impuestos, gravamenes y tasas
Pasivo por beneficios a empleados
Provisiones corrientes

Otros pasivos

1.059.660
825.435
172.323
160.628
4.415
26.641

847.639
888.840
163.362
161.592
2.734
49.746

557.133
993.241
207.776
172.730
9.820
14.261

824.687
1.053.002
374.381
204.912
4.415
33.986

525.468
1.142.805
321.115
222.387
4.415
36.884

503.818
1.240.641
347.590
241.426
4.415
40.042

|Tota| pasivo corriente

|2.249.102 |2.113.963 |1.954.961

|2.495.382 [2.253.075 [2.377.932 |

Pasivo no corriente

Obligaciones financieras 2.034.604 2.277.429 2.474.077 1.583.443 1.978.463 1.896.946

Proveedores y cuentas por pagar 159 158 158 159 159 159

Pasivo por beneficios a empleados 211.533 216.744 226.574 269.851 292.865 317.937

Pasivo por impuesto diferido 639.810 705.700 702.967 816.201 885.809 961.644

Otros pasivos 600 559

Total pasivo no corriente 2.886.106 |3.200.631 |3.404.335 2.669.654 |3.157.296 |3.176.686
TOTAL PASIVO 5.135.208 | 5.314.594 5.359.296 5.165.036 | 5.410.371 5.554.618

PATRIMONIO

Capital emitido 2.301 2.301 2.301 2.301 2.301 2.301

Prima en emisién de capital 546.832 546.832 546.832 546.832 546.832 546.832

Reservas y utilidades acumuladas 3.461.722 3.655.280 3.396.462 4.685.388 5.152.324 5.704.471

Otro resultado integral acumulado 3.569.478 3.746.572 4.541.854 4.013.160 3.802.031 3.736.113

Utilidad del periodo 428.152 395.734 420.207 488.248 615.081 668.755

Patrimonio atribuible a las participaciones

controladoras 8.008.485 8.346.719 8.907.656 9.735.928 10.118.568 10.658.472

Participaciones no controladoras 34.359 38.241 42.525 43.832 47.570 51.642

TOTAL PATRIMONIO 8.042.844 |8.384.960 |8.950.181 9.779.760 |10.166.138 |10.710.114

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 13.178.052 |13.699.554 |14.309.477 [14.944.796 |15.576.509 |16.264.732

Fuente: Elaboracién propia de informacion historico, proyecciones Burkeroad Reports Latinamerica - Universidad EAFIT.
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2.1.7.6. Analisis financiero

La tabla 7 presenta los principales indicadores financieros, que evidencian el
rendimiento, la situacion financiera y flujos de efectivo del Grupo Nutresa S.A.

Tabla 7. Indicadores financieros Grupo Nutresa S.A.

Patrimonio 8.042.844 | 8.384.960 | 8.950.181 | 9.779.760 | 10.166.138 | 10.710.114
Deuda financiera |3.094.264 | 3.125.068 | 3.031.210 | 2.408.130 | 2.503.931 | 2.400.764
Co?{;ﬂfd”ets de 1,13 1,21 1,37 1,23 1,47 15
o dg'lij‘(’jirgiee o | 3897% | 3879% | 3745% | 3456% | 3473% | 34,15%

Ebitda 12,28% | 11,86% | 12,01% | 12,48% | 12,52% | 12,55%
FCL (572.595) | 513.397 | 732.412 ; ; ;

ROA 327% | 2,92% | 297% | 3,27% 3,95% 4,11%
ROE 536% | 477% | 474% | 4,99% 6,05% 6,24%

Fuente: Elaboracion propia de informacion historico, proyecciones Burkeroad  Reports
Latinamerica - Universidad EAFIT

2.2. BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, BVC.

La Bolsa de Valores de Colombia BVC, es la institucion que administra los
sistemas de negociacién y registro de los mercados de acciones, renta fija,
derivados, divisas, OTC y servicios de emisores. Adicionalmente, provee
soluciones tecnoldgicas especializadas para el sector financiero, generando
informacion centralizada de mercado y valoracion de activos. De otra parte,
participa en toda la cadena de valor de la industria bursatil a través de
participaciones accionarias en el Depésito Centralizado de Valores (Deceval), la
Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y en la Céamara de
Compensacién de Divisas (CCDC).

La Bolsa de Valores de Colombia BVC cuenta con el indice COLQUETY, el cual
se compone de las 40 acciones mas liquidas y transadas de la BVC, el COLSC
gue integra las 15 acciones de con menor capitalizacion bursétil del COLQUETY y
el COLIR que esta compuesto por las acciones del COLQUETY que cuentan con
un reconocimiento del emisor IR por tener un compromiso de tener mejores
relaciones con sus inversionistas.
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El indice COLCAP es el indice bursatil mas representativo de la Bolsa de Valores
de Colombia y refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas
liquidas donde el valor de capitalizacion ajustada (flotante de la compafiia)
determina su participacion dentro de este indice. El célculo del indice COLCAP
esta dado por la siguiente ecuacion:

Ik, = EZW"P(t)

donde:

If;): Valor del COLCAP para (t)

(t): Dia o instante en el que se calcula el indice

k: Identifica el trimestre en el que W esta vigente

E: Factor mediante el cual se da continuidad al indice cuando se presente un
rebalanceo de la canasta

n: Numero de acciones en el indice en el momento (t)

W¥: Peso o ponderacion para la accion i fijo durante k
P: Precio de cierre vigente de la accion i en el momento (t)

Con un 6,41% el Grupo Nutresa S.A. se encuentra entre las 5 acciones con mayor
participacion en la composicion del COLCAP como lo evidencia la gréfica 6.

Grafica 6. Composicién indice COLCAP
Composicion COLCAP
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Fuente: Elaboracion propia
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Durante los afios 2014 a 2017 el indice COLCAP tuvo un promedio de 1412,21
puntos, su puntaje minimo se present6 el 7 de Diciembre de 2015 con 1.051,25;
segln la Revista Dinero®, fue propiciado por la caida de los precios
internacionales del petréleo, ya que gran parte la capitalizacién del indice esta en
empresas petroleras; por el contrario, el maximo del indice COLCAP tuvo lugar el
3 de Septiembre de 2014 con 1.780,25 puntos, de acuerdo a Joaquin Lépez
columnista del Diario La Republica®®, este comportamiento fue propiciado por la
negativa de la Reserva Federal a subir tasas de interés en EEUU, lo que redundo
en un excelente desempefio bursétil en Colombia. EI comportamiento historico del
COLCAP se ilustra la gréfica 7.

Gréafica 7. Histérico indice COLCAP
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Bolsa de Valores de Colombia, BVC.

°*® REVISTA DINERO. COLOMBIA ENTRE LOS PEORES INDICES BURSATILES DEL MUNDO
EN 2015. Bogota D.C. Septiembre 15 de 2015. Disponible en:
http://www.dinero.com/inversionistas/articulo/colcap-entre-indices-peor-desempeno/213484
Consultado el: 2018/03/04.

® LOPEZ, Joaquin Mauricio. EL INDICE DE CAPITALIZACION DE LA BOLSA, COLCAP, EN
MAXIMOS DE 2014 A 1.507,42 UNIDADES. Santafé de Bogota: Septiembre 07 de 2017.
Disponible en: https://www.larepublica.co/finanzas/el-indice-de-capitalizacion-de-la-bolsa-colcap-
en-maximos-de-2014-a-150742-unidades-2545174

Consultado el: 2018/03/04.

% E| lector podré verificar la veracidad de los datos y grafica presentados en el anexo A adjunto en
Excel.
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2.3. CONTEXTO ECONOMICO NACIONAL

2.3.1. Crecimiento Econémico

Colombia, al igual que las economias latinoamericanas, desde 2004 ha crecido a
una tasa promedio de 5,9%, la mas alta registrada desde 1981, como resultado de
la recuperacion de la confianza y el incremento en el consumo de los hogares, que
constituyen los pilares fundamentales para lograr un crecimiento econdémico
saludable, lo que ha llevado a disminuir las tasas de desempleo y de pobreza.

Gréfica 8. Crecimiento econémico en Colombiay Latinoamérica
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Fuente: Corporacion financiera colombiana S.A. — Corficolombiana y Credicorp Capital Colombia

Algunas de las causas de la recuperacién economica, que ha brindado mayor
solides para enfrentar posibles turbulencias en mercados internacionales, se
debieron a una inflacién baja y estable, la solidez del sector financiero y mayor
desarrollo del mercado de capitales interno. Este dinamismo econémico se ve
reflejado en la demanda de mano de obra y la productividad total, lo cual
conllevara a un incremento en el PIB, asi como mayor competitividad.

Sin embargo, de acuerdo al Informe de Proyecciones Econdmicas de
Bancolombia®, con un crecimiento anual de 1,2% para el primer trimestre y de
1,3% para el segundo trimestre, la economia colombiana toco fondo el primer

* ESPINOSA ARANGO, Juan Pablo. PROYECCIONES ECONOMICAS COLOMBIA 2018.
Bancolombia. Bogota D.C. Octubre de 2017. Disponible en:
https://www.grupobancolombia.com/wps/wcm/connect/25e38aeb-b1f7-474a-9fc4-
097d81a8864f/Informe+Anual+de+Proyecciones+Econ%C3%B3micas+Colombia+2018.pdf?MOD=
AJPERES&CVID=I.6EMD8

Consultado el: 2018/03/05.
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semestre de 2017; en efecto, la timida expansion econémica para este afo fue de
1,7% lo que significé una desaceleracion de 0,3% frente al resultado del afio 2016.
Esta ralentizada actividad econdmica respondio a la pronunciada debilidad de la
demanda interna y en particular del consumo de los hogares, el consumo privado,
que representa el 62% del PIB, presento en 2017 el reporte mas bajo de este
componente del crecimiento total, como resultado de la baja confianza de los
consumidores, los efectos de la reforma tributaria, el efecto restrictivo de las tasas
de interés y la pérdida de poder adquisitivo por cuenta del elevado nivel de
inflacion en 2015 y 2016.

Para el afio 2018, el balance de los determinantes de crecimiento luce favorable:
partiendo de la estabilizacion de la inflacion, cuya perspectiva a la baja para el afio
2018, redunda en un mayor espacio de recuperacion del ingreso real de los
agentes; asimismo, dado el deterioro de la actividad productiva en 2017 y la
correccion de la inflaciébn y sus perspectivas, la politica monetaria se ajustara a
esta coyuntura ubicando sus tasas en niveles que faciliten la expansion
econdémica; finalmente, dada la recuperacion de la confianza de hogares y
empresas, la demanda interna se vera favorecida.

Grafica 9. Crecimiento econdmico observado y proyectado por trimestres
(Var. % anual)

Fuente: Informe de proyecciones econémicas Bancolombia, DANE.

No obstante, hay factores de riesgo que podrian conducir a un escenario pesimista
para 2018, de los cuales sobresalen: un estancamiento en la inversion privada
como consecuencia de la incertidumbre politica y las reformas fiscales que el
nuevo gobierno traiga consigo, una prolongacion de la baja confianza en
consumidores y empresarios que propicien timidas decisiones de gasto e
inversion, un pobre desempefio en el consumo de los hogares dado por un
deterioro en el mercado laboral y un deterioro global por cuenta de choques
negativos en los mercados financieros. La grafica 10 presenta el escenario mas
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probable, pesimista y optimista para el crecimiento de la economia colombiana en
2018.
Gréfica 10. Escenarios de crecimiento econémico para 2018

Fuente: Informe de proyecciones econémicas Bancolombia, DANE.

Para los afios 2019 y 2020, la economia colombiana seguird su fase expansiva,
aungque no a las mismas tasas que afios pasados, una vez se consoliden por
completo los efectos de la politica monetaria del emisor y se incremente el nimero
de proyectos de infraestructura 4G

2.3.2. Tasa de cambio

De acuerdo al Informe de Proyecciones Econémicas de Bancolombia®, para el
afio 2018 se espera que la relacion USD/COP fluctué alrededor de un promedio
debajo de los $3.000, nivel que es consecuente con el apetito de riesgo y el alto
diferencial en las tasas de interés entre paises desarrollados y emergentes.

Adicionalmente, el comportamiento de los precios internacionales del petréleo,
cuya cotizacion se espera converja a los USD 50 (WTI), vy los flujos de inversién
en el mercado de renta fija local, propiciados por la prevista sélida demanda de
titulos de deuda publica por parte de inversionistas internacionales, propenderan
por la convergencia del USD/COP al nivel sugerido.

® Ibid., pag. 25.
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Gréfica 11. Proyecciones USD/COP (Promedio trimestral)

Fuente: Informe de proyecciones econémicas Bancolombia, Bloomberg.

No obstante, factores internos como la correccién de la inflacion y la politica
monetaria expansionista del emisor, y factores externos como alzas en las tasas
de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos y la posible
aprobacion del proyecto de reforma tributaria del gobierno Trump; podrian
fortalecer el délar y llevar el USD/COP por encima de los $ 3.000.

2.3.3. Inflacién y tasas de interés

El Informe de Proyecciones Econémicas de Bancolombia®®, sefiala que, dada la
disipacion del efecto de las alteraciones meteorolégicas, de la trasferencia de la
depreciacion de la moneda local sobre los bienes y servicios y del paro camionero
en 2016; Colombia cerro el 2017 con inflacién, por primera vez desde 2014, dentro
del rango meta del emisor, ubicandose en un 4,09%.

Para el afio 2018 se augura que la inflacion se encuentre dentro del rango meta de
la autoridad monetaria, principalmente por cuenta del impacto de la modesta
actividad economica de 2017. En efecto, se espera que la variacion de los precios
se equilibre el primer semestre del afio, propiciada basicamente por el descenso
en la inflacion de los alimentos y el efecto base resultante del impacto en el
cambio de la tarifa del IVA; en consecuencia, para 2018 se prevé una inflacion
ubicada en el rango de 3,1% y 4,3%, con un 3,5% mas probable; es evidente que
el pronostico base estd mas cerca del escenario bajista, lo que sugiere que los
factores de moderacion tendrdn un mayor peso en el comportamiento de la
inflacion.

* Ibid., pag. 33.
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Gréfica 12. Inflacién total observada y proyectada (Var. % anual)

Fuente: Informe de proyecciones econémicas Bancolombia, DANE.

Asimismo, en 2017 la inflacion de alimentos presento una caida de 500 pbs, lo que
equivale a un -1,4% a la inflacion total. Para el afio 2018, las condiciones
climaticas seguiran siendo favorables, lo que beneficiara la oferta de alimentos; sin
embargo, se espera que este efecto se revierta el segundo semestre del afio,
como resultado de una reduccion en la produccion esperada, propiciada por las
fuertes reducciones de los precios de los alimentos desde 2016.

Grafica 13. Inflacion de alimentos observada y proyectada (Var % anual)
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Fuente: Informe de proyecciones econémicas Bancolombia, DANE.

2.3.4. indice de Confianza del Consumidor

Segun la Encuesta de Opinién del Consumidor realizada por Fedesarrollo®’, para
Enero de 2018 el indice de Confianza del Consumidor se mantuvo en niveles
negativos de -5,4%, pero mejoro frente al mes anterior y a Enero de 2017, con
incrementos de 0,6% y 24,8% respectivamente. Tales incrementos responden al
incremento de 0,7% en el indice de Condiciones Econémicas, el cual refleja la
percepcion de los consumidores acerca de la situacion econdémica actual; y un
incremento de 0,5% en el indice de Expectativas del Consumidor, el cual hace
referencia a la percepcion de los consumidores acerca de la situacidbn econémica
en un afo a la vista. La grafica 14 presenta la evolucion del indice de Confianza
del Consumidor.

Grafica 14. Evolucién indice de Confianza del Consumidor ICC

Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor — Fedesarrollo.

2.4, CONTEXTO ECONOMICO GLOBAL
2.4.1. Crecimiento econémico

Como sefiala el Informe de Proyecciones Econdémicas de Bancolombia®, la
incertidumbre politica no ha limitado las expectativas favorables que se prevén

* FEDESARROLLO. ENCUESTA DE OPINION DEL CONSUMIDOR. Bogota D.C.: Enero de 2018.
Disponible en:
https://www.fedesarrollo.org.co/sites/default/files/encuestas _documentos/beocenero2018.pdf
Consultado el: 2018/03/05.

*® ESPINOSA ARANGO, Juan Pablo, Op. Cit., pag. 5.
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para el crecimiento global. En efecto, El Fondo Monetario Internacional (FMI)®°
pronostica un crecimiento de 3,7% para el afio 2018, y estima que solo 6 de los
190 paises que incluye en sus prondsticos tendra un periodo de recesion, lo cual
sustenta la recuperacion experimentada en 2017 y la prevista para 2018. Lo
anterior responde al repunte de economias avanzadas como EE.UU, para el cual
se estima un crecimiento de hasta 2,3% para el 2018, por cuenta de la
recuperacion de la confianza recuperada de empresarios y consumidores.

La zona Euro se vio favorecida por el comercio internacional, que combinada con
la demanda interna, propiciaron condiciones financieras expansivas; mientras que,
el mundo emergente esta soportado en la solidez de la demanda interna en China,
cuya estimacion de crecimiento para 2018 por parte del FMI es de 6,5%, vV el
repunte de paises como Brasil, cuya expansion esperada es del 1,5%.

Tabla 8. Crecimiento econémico mundial

PRODUCTO MUNDIAL 3,2 3,6 3,7

Economias avanzadas 1,7 2,2 2,0

Estados Unidos 15 2,2 2,3

Zona del euro 1,8 2,1 19

Alemania 1,9 2,0 1,8

Francia 1,2 1,6 1,8

Italia 0,9 1,5 1,1

Espafia 3,2 3,1 2,5

Japén 1,0 15 0,7

Reino Unido 1,8 1,7 15

Canadé 15 3,0 2,1

Otras economias avanzadas 2,2 2,6 2,5

Economias de mercados emergentes y en 43 46 4.9
desarrollo

Comunidad de Estados Independientes 0,4 2,1 2,1

Rusia -0,2 1,8 1,6

Excluido Rusia 1,9 2,9 3,3

Economias emergentes y en desarrollo de 6.4 6.5 65

Asia

China 6,7 6,8 6,5

India 7,1 6,7 7,4

ASEAN-5 4.9 5,2 5,2

Economias emergentes y en desarrollo de 3,1 45 3,5

% FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, FMI. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL.
Estudios econémicos y financieros. Octubre de 2017. Disponible en:
https://www.imf.org/es/Publications/WEQ/Issues/2017/09/19/world-economic-outlook-october-2017
Consultado el: 2017/11/15.
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Europa
América Latinay el Caribe -0,9 1,2 1,9
Brasil -3,6 0,7 15
México 2,3 2,1 1,9
Oriente Medio, Norte (_je Afrlca, Afganistan 5.0 26 35
y Pakistan
Arabia Saudita 1,7 0,1 1,1
Africa subsahariana 1,4 2,6 3,4
Nigeria -1,6 0,8 19
Sudafrica 0,3 0,7 1,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,6 4,6 5,2

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (Informe WEOQO), Octubre de 2017

No obstante, el informe Global Economic Prospects del Banco Mundial®, advierte
gue estas perspectivas se consideran en gran parte una mejora de corto plazo. En
el largo plazo, la desaceleracion del crecimiento potencial (que refleja la rapidez
con que una economia puede expandirse cuando la mano de obra y el capital se
utilizan a plena capacidad), pone en riesgo los avances logrados en los niveles de
vida y la reduccion de la pobreza en todo el mundo.

La actividad econdémica de los socios comerciales de Colombia, como EEUU, la
zona Euro y América Latina, se prevé que, a diferencia del pobre crecimiento
promedio de 1,2% para 2016, repunte a 1,8% en 2018. Esta perspectiva es un
factor clave para que la dinamizacion de las exportaciones no petroleras se
mantenga, dado que buena parte de las exportaciones diferentes a materias
primas corresponden a bienes elasticos, cuya demanda se favorece con el
incremento del ingreso de los socios comerciales de Colombia.

Gréfica 15. Comportamiento econdmico socios comerciales de Colombia

* BANCO MUNDIAL. GLOBLAL ECONOMIC PROSPECTS. Washington: Enero de 2018.
Disponible en: http://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects
Consultado el: 2018/03/10.
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Fuente: Informe de proyecciones econémicas Bancolombia, FMI, Bloomberg.

2.4.2. Condiciones financieras globales

Segln el Informe de Proyecciones Econémicas de Bancolombia’, para 2018 se
tiene previsto un incremento de 9,4% en los flujos de IED (Inversién Extranjera
Directa), propiciado por la promisoria actividad productiva de la region; caso
contrario ocurre con la inversion de portafolio, para la cual el Instituto de Finanzas
Internacionales, IIF (por sus siglas en ingles), calcula un descenso de 13,2% para
el afio actual, debido a la disminucion de la hoja de balance del FED.

Gréfica 16. Flujo de capitales hacia Latinoamérica (USD$ Millones)

Fuente: Informe de proyecciones econdémicas Bancolombia, FMI, Bloomberg, BanRep.

2.5. CONCLUSIONES

» El Grupo Nutresa S.A. es una empresa lider en alimentos procesados en
Colombia; cuya diversificacién en términos de mercados, categorias, materias
primas y redes de distribucion y favorables indicadores financieros, redunda en
un moderado nivel de riesgo.

» Asimismo, la recuperacion de la economia colombiana por cuenta del repunte
de los precios del petroleo, la normalizacién de la inflacion y de las tasas de
interés, la recuperacién de la confianza de los consumidores y la estabilizaciéon
de la tasa de cambio, favorecen el desempefio del Grupo Nutresa S.A.

Por tanto, una vez presentados los contextos interno y externo que enmarcan el
desarrollo de esta investigacion, y en aras de abordar su primer objetivo

" bid., pag. 8.
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especifico, es valido estimar el Coste del Capital Propio K del Grupo Nutresa S.A.
por medio del modelo CAPM clasico y desarrollar un analisis estadistico
descriptivo de sus indicadores.

3. MODELO CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL) PARA EL GRUPO
NUTRESA S.A.

“La unica funcion de la predicciéon econémica es hacer que la astrologia
parezca algo mas respetable”.

John Kenneth Galbraith

Esta seccion aplica el modelo CAPM clasico en la estimacion del Coste del Capital
Propio K; del Grupo Nutresa S.A. para el intervalo de 2014 a 2017.Por tanto, a
partir de informacion historica del mercado accionario colombiano y de la accion
del Grupo Nutresa S.A., presenta el coeficiente beta del modelo CAPM clasico, v,
con el apoyo de softwares econométricos como EViews 10 y Gretl, evalia los
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resultados obtenidos; finalmente, se presenta la tasa que el modelo CAPM clasico
ofrece como Coste del Capital Propio K.

3.1. TASALIBRE DE RIESGO

Partiendo del supuesto de que el inversionista define sus expectativas de
rendimiento en funcion del riesgo del activo, y que en finanzas, el riesgo es visto
como la varianza de los retornos del activo con respecto a su rendimiento
esperado, en 2008, el profesor Damodaran’? sefiala que, una inversion es libre de
riesgo cuando su retorno (tasa cupon) es siempre igual al retorno esperado por el
inversionista, rendimiento que obtiene Unicamente por mantener el activo en un
horizonte de tiempo. Asimismo, en 2010, Buenaventura, Gémez y Ortiz’® plantean
que, la tasa libre de riesgo corresponde a la tasa de retorno del activo libre de
riesgo, cuyo retorno es igual al retorno esperado.

Adicionalmente, el profesor Damodaran sostiene que, para que un activo sea
considerado libre de riesgo, no debe existir riesgo de impago (default), y aclara
que, al ser los gobiernos los responsables de la impresion de moneda, son sus
titulos los Unicos que pueden ser considerados activos libres de riesgo. Sin
embargo, el autor reconoce que, hay mercados de economias emergentes en los
que esta suposicién podria verse como no razonable, incluso para titulos emitidos
en moneda local; argumentando que, las calificadoras de riesgo capturan este
potencial proporcionando dos calificaciones para estos paises, una para
endeudamiento en moneda extranjera y otra en moneda local, y aun siendo la
dltima usualmente la mas alta, en algunos emergentes esta no llega a ser AAA.

En efecto, teniendo en cuenta que esta investigacion se desarrolla en el contexto
de una economia emergente como la colombiana, y partiendo de la observacién
del profesor Damodaran, se asume que la hipotética tasa libre de riesgo no es la
del activo libre de riesgo, sino la de un activo menos riesgoso.

De otra parte, el profesor Damodaran recomienda, para valoracion de empresas,
utilizar como plazo minimo las tasas de los bonos a 10 afios, y, a fin de obtener
una expectativa de la tasa libre de riesgo después de tal periodo, deja a juicio del
analista el uso de los mercados de futuros o forwards,

Partiendo del planteamiento del profesor Damodaran, Buenaventura, Gomez y
Ortiz argumentan que, al incluir una prima por riesgo pais basico y prima de riesgo

2 DAMODARAN, Aswath. WHAT IS THE RISKFREE RATE? A SEARCH FOR THE BASIC
BUILDING BLOCK. Stern School of Business. New York University: 2008. Disponible en:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/riskfreerate.pdf

Consultado el 2018/04/03.

> BUENAVENTURA VERA, Guillermo, GOMEZ RESTREPO, Carlos Augusto y ORTIZ ROMO
Juan Carlos. Op. Cit., Pag. 3.
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por impago, reflejada en una menor calificacion, los bonos emitidos por el gobierno
en dolares, son los titulos apropiados y representan el activo menos riesgoso en el
mercado colombiano.

En efecto, la tasa cupdn (6,125%) del bono identificado con el nemotécnico
BGLT36001417*, emitido por el Gobierno de la Republica de Colombia, GNA, en
dolares y a un plazo de 32 afos, se ajusta a los parametros expuestos, y
representa la tasa libre de riesgo para la aplicaciéon del modelo CAPM clasico en la
estimacion del Coste del Capital Propio Kz del Grupo Nutresa S.A.

3.2. COEFICIENTE BETA

El coeficiente beta constituye el pardmetro de impacto, dado por la pendiente de la
regresion, que sefiala el grado de dependencia de los rendimientos de la accion
del Grupo Nutresa S.A. a los rendimientos del mercado accionario colombiano; en
consecuencia, presenta el nivel de riesgo sistematico que la accién supone para
los inversionistas.

La variable dependiente de la regresion, esta dada por los rendimientos histéricos
de la accion del Grupo Nutresa S.A., cuyas variaciones se presentan en la grafica
Gréfica 17. Rendimientos accion Grupo Nutresa S.A. 2014 - 2017.

“ El lector puede confirmar las caracteristcas del titulo  sugerido en:
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Mercados/enlinea/rentafija?com.tibco.ps.pagesvc.
renderParams.sub5d9e2b27 11de9ed172b -

73dc7f000001=action%3Ddetalle View%260rqg.springframework.web.portlet. mvc.ImplicitModel%3Dtr
ue%26

Consultado el 2018/04/03.

’® El lector podra constatar la veracidad de los rendimientos presentados en el anexo A, adjunto en
Excel.
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Historico rendimientos accion Grupo Nutresa S.A.

0,06

0,04

-0,06

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bolsa de Valores de Colombia BVC - 2018.

Para el periodo de 2014 a 2017, los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa
S.A. presentaron fluctuaciones entre 4,276% el 16 de Diciembre de 2015 y de -
4,986% el 17 de Noviembre de 2015.

De otra parte, la variable independiente de la regresion esta determinada por los
rendimientos del mercado accionario colombiano; sin embargo, existen varios
indices con caracteristicas particulares que definen el comportamiento de dicho
mercado, y aun no esta claro cual es el mejor. No obstante, el indice COLCAP
constituye el indice burséati mas representativo del mercado accionario
colombiano, y el que académicos utilizan en sus propias investigaciones.

En 2010, Guillermo Buenaventura Vera, Carlos Augusto Gomez y Juan Carlos
Ortiz’® presentan recomendaciones sobre la metodologia para calcular los
pardmetros del modelo CAPM, y utilizan los indices BOVESPA, IPSA, IPC e IGBC
para Brasil, Chile, México y Colombia respectivamente, sin embargo, el Banco de
la Republica’’ sefiala que, desde el 1 de Noviembre de 2013 el indice General de
la Bolsa de Valores de Colombia, IGBC, fue reemplazado por el indice COLCAP
como el principal indicador del comportamiento del mercado accionario
colombiano. Al igual que el IGBC el COLCAP esté integrado por las 20 acciones
mas liquidas, cuya ponderacioén se realiza en funcién de su capitalizacion bursatil.

® BUENAVENTURA VERA, Guillermo, GOMEZ RESTREPO, Carlos Augusto y ORTIZ ROMO
Juan Carlos. Op. Cit., pag. 2.

" BANCO DE LA REPUBLICA. INDICES DEL MERACADO BURSATIL COLOMBIANO. Bogoté
D.C.: 2018. Disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/igbhc

Consultado el: 2018/03/25.
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Asimismo, en 2017, Buenaventura y Gomez, desde el Departamento de Estudios
Contables y Financieros de la Universidad ICESI’®, presentan valores del
coeficiente beta a partir de indices bursétiles de varias bolsas del mundo como
S&P 500, BOVESPA, IBEX 35, FTSE 100, IPSA e IPC; tales indices se
caracterizan por estar compuestas por las acciones mas liquidas de cada mercado
y ponderadas por capitalizacion bursatil, caracteristicas que recoge el indice
COLCAP para el mercado accionario colombiano.

De la misma manera, en 2016, Mauricio Valencia™, en su trabajo para optar al
titulo de Magister en Finanzas de la Universidad de Chile, valida esta postura
argumentando que, al ser el indice COLCAP el méas representativo del mercado
accionario colombiano, dado que reemplazé al indice General de la Bolsa de
Valores de Colombia, IGBC, es el indice apropiado para construir la recta de
regresion lineal; en efecto, Valencia utiliza los rendimientos del indice COLCAP
como variable independiente.

Pese a que encuentran que el indice mas utilizado por analistas argentinos es el
MERVAL (indice bursatil argentino ponderado por volumen de negociacion), Luis
Pereiro y Maria Galli, docentes de la Universidad Torcuato Di Tella®, sostienen
qgue el indice BURCAP es mas representativo del mercado accionario argentino
que el MERVAL, dado que comprende las mismas acciones del MERVAL, pero
ponderado por capitalizacién bursatil; en efecto, y argumentando que este mismo
es utilizado por Bloomberg, utilizan y recomiendan el indice BURCAP cuyas
caracteristicas son similares al COLCAP en Colombia.

En efecto, para esta investigacion se tomaran los rendimientos del indice
COLCAP, como la variable independiente de la regresion que presenta el
coeficiente beta del modelo CAPM. Las variaciones de dichos rendimientos,
presentados en la grafica 18 se encontraron entre un maximo de 4,215% el 22 de
Diciembre de 2014 y un minimo de -4,082% en 05 de Enero de 2015%,

® BUENAVENTURA VERA, Guillermo y GOMEZ RESTREPO, Carlos Augusto. BETAS POR
SECTOR. Departamento de Estudios Contables y Financieros, Universidad ICESI. Santiago de
Cali: 2017. Disponible en:
http://www.icesi.edu.co/departamentos/finanzas_contabilidad/betas colombia.php#

Consultado el: 2018/03/25.

& VALENCIA, Mauricio. VALORACION GRUPO NUTRESA S.A., MEDIANTE METODO DE
MULTIPLO DE LA INDUSTRIA. Facultad de economia y negocios Universidad de Chile. Pag. 31.
Santiago de Chile: Mayo de 2016. Disponible en:
http://repositorio.uchile.cl/bitstream/handle/2250/140109/Valencia%20Aguirre%20Mauricio.pdf?seq
uence=5

Consultado el: 2018/03/28.

* GALLI, Maria y PEREIRO, Luis. Op. Cit., pag. 29.

* El lector podra constatar la veracidad de los rendimientos presentados en el anexo A, adjunto en
Excel.

86


http://www.icesi.edu.co/departamentos/finanzas_contabilidad/betas_colombia.php
http://repositorio.uchile.cl/bitstream/handle/2250/140109/Valencia%20Aguirre%20Mauricio.pdf?sequence=5
http://repositorio.uchile.cl/bitstream/handle/2250/140109/Valencia%20Aguirre%20Mauricio.pdf?sequence=5

Grafica 18. Rendimientos indice COLCAP 2014 - 2017
Rendimientos indice COLCAP 2014 - 2017
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Bolsa de Valores de Colombia BVC — 2018.

3.2.2. Andlisis estadistico

Partiendo de las variables identificadas, se construye la regresion lineal simple que
constituye el coeficiente beta del modelo CAPM; se realiza un analisis estadistico
descriptivo, a partir de calculos arrojados por los paquetes econométricos EViews
10 y Gretl, determinando mateméticamente e interpretando cada indicador
estadistico obtenido.

3.2.2.1. Matriz de varianzas — covarianzas

La matriz de varianzas — covarianzas es una matriz simétrica que generalmente, y
en esta investigacion toma dos matices diferentes:

Por una parte, la matriz de varianzas - covarianzas de pardmetros, que como
declara Gujarati®®, es la matriz que permite, para fines de inferencia estadistica,
desarrollar formulas no solo para la varianza de £, sino para la covarianza entre
dos elementos £ cualesquiera.

De otro lado, la matriz de varianzas - covarianzas de variables, utilizada en este
apartado, es la matriz de que sefiala las varianzas y covarianza, de los
rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. y del indice COLCAP, que

2 GUJARATI, Damodar y PORTER, Dawn. ECONOMETRIA, QUINTA EDICION. México D.F.:
2010. Pag. 856. Disponible en: https://scalleruizunp.files.wordpress.com/2015/04/econometria_-
damodar n-_gujarati.pdf
Consultado el: 2018/04/22.
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permite la estimacion y andlisis del coeficiente beta y demas indicadores
estadisticos. La tabla 9 presenta la matriz de varianzas covarianzas de variables
gue Excel arroja.

Tabla 9. Matriz de varianzas — covarianzas de variables Excel

Nutresa Mercado
Nutresa 0,000114991 5,18232E-05
Mercado 9,18232E-05 7,67509E-05

Fuente: Elaboracion propia a partir Excel.

La diagonal de la matriz presenta las varianzas de los rendimientos del indice
COLCAP y de la accion del Grupo Nutresa S.A. La varianza constituye la medida
de dispersion que refleja la media de las desviaciones cuadraticas de las variables
ya enunciadas respecto a su media aritmética. En efecto, las varianzas obtenidas
para los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. y para el indice
COLCAP sugieren que el promedio de las diferencias cuadraticas entre cada
observaciéon y su media son de 0,000115 y 0,0000768 respectivamente. Tal
indicador esta dado por la expresién matematica que sigue:

— Z?:l(xj_ )_() 2

2
5 n—-1
Varianza Grupo Nutresa S.A. Varianza indice COLCAP
62 = 0,1117710502 62 = 0,0746018534
971 971
§2 =0,0001151092 $2 =0,0000768299

Los valores que no se ubican en la diagonal de la matriz representan la covarianza
de las variables en andlisis. La covarianza indica el grado de variacién conjunta,
de los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. y del indice COLCAP, con
respecto a sus medias; el signo positivo de la covarianza indica que existe
variacion conjunta positiva entre las dos variables, y por ende, un cambio en los
rendimientos del indice COLCAP supone una variacion en el mismo sentido de los
rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A., y, desde el punto de vista
meramente estadistico, un cambio en los rendimientos de la accion del Grupo
Nutresa S.A., advierte una variacion en los rendimientos del indice COLCAP en el
mismo sentido. La covarianza dada por EViews 10 se verifica por medio de la
siguiente expresion matematica:
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Yxr-1X - X)(¥; - Y)

COV(X,Y) = —
0,0503721507
COV(X,Y) = 575

COV(X,Y) = 0,0000518232

3.2.2.2 Desviaciones estandar

La desviacion estdndar o desviacion tipica, constituye la medida de dispersion que
cada observacion, de los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. y de
los rendimientos del indice COLCAP, presentan con respecto a su media
aritmética. Esta determinada por la raiz cuadrada de la varianza, por ende, se
obtiene a partir de la féormula que sigue:

-0

S =
n—1
Desviacion tipica Grupo Nutresa S.A. Desviacion tipica indice
COLCAP
0,1117710502 0,0746018534
S=\/ S=\/
971 971
5=0,0107288963 5=0,0087652678

3.2.2.3. Coeficiente de correlacién de Pearson

El coeficiente de correlacion de Pearson constituye una medida del grado de
asociacion conjunta entre los rendimientos de la accion de Grupo Nutresa S.A. y
los rendimientos del indice COLCAP, en efecto, cuantifica la dependencia lineal
entre las variables en cuestion, midiendo su grado de intensidad y sentido de la
relacion. El coeficiente de correlacion de Pearson entregado por Excel se presenta
en la tabla 10.

Tabla 10. Coeficiente de correlacion de Pearson - Excel
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Nutresa Mercado
Nutresa 1 0,551633991
Mercado 0,551633991 1

Fuente: Elaboracién propia a partir de Excel.

El signo del coeficiente de correlacion sefiala una relacién estadistica positiva
entre los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. y los rendimientos del
indice COLCAP, y supone ademas, un grado de asociacion “moderado” entre
dichas variables, es decir, los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A.
estan dados en el mismo sentido y en un 55,1634% por los rendimientos del indice
COLCAP. La expresion matematica que verifica el resultado obtenido de Excel es
la siguiente:

CoV(X,Y)
Pxy p—
_ 0,0000518232
Pxy 0,0087607578 X0,010723375983

pxy = 0,5516339911

Una vez obtenidos los indicadores estadisticos elementales de los rendimientos de
la accién del Grupo Nutresa S.A. y los rendimientos del indice COLCAP, se
construye la recta de regresion lineal, a partir de la cual, se busca por medio de
una recta, aproximar la relacion de dependencia entre las variables en cuestion.
En efecto, la grafica 19 presenta dicha recta de regresion lineal

Gréfica 19. Regresidn lineal rendimientos Grupo Nutresa S.A. y rendimientos
indice COLCAP

% Las desviaciones estandar del denominador de la férmula del coeficiente de correlacion, se
corresponden a las raices cuadradas de las varianzas de las variables para cuyo calculo se tomd
como denominador n (nimero de observaciones) y NO n — 1.
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Regresion lineal Grupo Nutresa S.A. y COLCAP
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Excel.

Partiendo de la regresion lineal ilustrada, la dependencia de los rendimientos de la
accion del Grupo Nutresa S.A. a los rendimientos del indice COLCAP esta dada
por la expresion matemética que sigue:

Ry = 0,0000936 + 0,6752131260 (R,)

donde:

Ry: Rendimientos accion Grupo Nutresa S.A.
R.: Rendimiento indice COLCAP

3.2.2.4. Parametro beta de la accion del Grupo Nutresa S.A.

El coeficiente beta de la accion del Grupo Nutresa S.A. constituye el parametro de
impacto, dado por la pendiente de la regresion lineal, que define la volatilidad del
activo con respecto a variaciones en los rendimientos del indice COLCAP, en
efecto, el coeficiente beta obtenido del cuadro X (Excel) y reafirmado por EViews
10, sugiere que, Céteris Péaribus, cada incremento de una unidad porcentual de los
rendimientos del indice COLCAP, redunda en un incremento promedio de
0,67521% en los rendimientos de la accién del Grupo Nutresa S.A., lo que denota
un nivel de riesgo sistematico moderado, que responde basicamente a la
diversificacion del mercado y productos del Grupo Nutresa S.A..

Los resultados del parametro beta obtenidos por Excel e EViews 10 se obtienen
aplicando la expresion matematica que sigue:
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B COV(Ry R¢
B UZ(RC)

_0,0000518232
~0,0000767509

p =0,6752131260

El resultado obtenido del coeficiente beta, concuerda razonablemente con el
obtenido en el afio 2011 por Correval®, Banca de Inversién Regional del Grupo
Credicorp, la cual, regresando los rendimientos del indice COLCAP contra los
rendimientos de la accién del Grupo Nutresa S.A., obtienen un coeficiente beta de
0,61.

Asimismo, a 28 de Marzo de 2018 el portal financiero Investing®®, presenta una
beta apalancada para el Grupo Nutresa S.A. de 0,83, sin embargo, al
desapalancar tal parametro, por medio la formula sugerida por Martinez, Ledesma
y Russo®® suprimiendo el efecto que el ratio D/E surte sobre dicha beta®’, se
obtiene una beta de 0,6777, resultado muy similar al obtenido en esta
investigacion.

Adicionalmente, el profesor Damodaran®, obtiene un parametro beta
desapalancado de 0,55 para el sector de alimentos procesados en los Estados

8 CORREVAL. GRUPO NUTRESA, REPORTE DE COMPANIA Y VALORACION. Departamento
de Investigaciones EconOmicas. Bogotd D.C.: Junio de 2011. Disponible en:
http://ideasinversion.com/wp-content/uploads/2011/06/Grupo-Nutresa-Correval.pdf

Consultado el: 2018/03/28.

8 INVESTING. GRUPO NUTRESA S.A. (NCH). Disponible en:
https://es.investing.com/equities/nutresa

Consultado el: 2018/03/28.

% MARTINEZ, Carlos, LEDESMA, Juan y RUSSO, Alfredo. MODELOS DE CALCULO DE LAS
BETAS A APLICAR EN EL CAPITAL ASSET PRINCING. Universidad Nacional de Quilmes.
Buenos Aires: 2014. Disponible en: https://ac.els-cdn.com/S0123592314001090/1-s2.0-
S0123592314001090-main.pdf?_tid=3c45587d-8b98-4bdd-b16f-
cf9c23bdf76a&acdnat=1522375436 d06834cedca267fcdcedc7df0aba8631

Consultado el: 2018/03/28.

% para efectos de suprimir el efecto de la financiacion sobre el pardmetro beta, se tomé como la
tasa impositiva del 34% (Para los afios 2014 a 2016 el 25% de Impuesto de Renta y 9% Impuesto
de Renta para la Equidad CREE — Ley 1607 de 2012 y para 2017 el 34% de Impuesto de Renta —
Ley 1819 de 2016), y el ratio D/E tomado fue el dado por el portal financiero Investing ya citado.

% DAMODARAN, Aswath. BETAS BY SECTOR (US). Universidad de Nueva York. Nueva York:
Enero de 2018. Disponible en:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

Consultado el: 2018/03/28.
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Unidos. Es claro que, las acciones que se cotizan en mercados emergentes
suponen un nivel mas elevado de riesgo debido a la volatilidad de los mismos, lo
cual justifica que tal beta sea razonablemente inferior al obtenido en esta
investigacion.

El andlisis estadistico de la regresion lineal obtenido del paquete econométrico
EViews 10 se presenta en la tabla 11. Posteriormente se hace el analisis de los
indicadores estadisticos que definen la bondad de ajuste y la capacidad explicativa
de la regresion lineal.

Tabla 11. Indicadores estadisticos EViews 10

Dependent Variable: NUTRESA

Method: Least Squares

Date: 03/26M8 Time: 20:50

Sample (adjusted): 1/O22014 12/27/2017
Included observations: 972 after adjustments

Variable Coefficient atd. Errar 1-Statistic Frab.
C 9. 36E-05 0.000287 0.326063 0.7444
COLCAP 0.675213 0.032780 2059804 0.0000
F-=quared 0.304300 Mean dependentvar 5 00E-05
Adjusted R-squared 0.303583 35.D. dependentvar 0.0107249
5.E. of regression 0.008953 Akaike info criterion -6.591503
Sum squared resid 0.077759  Schwarz criterion -6.581463
Log likelinood 3205470 Hannan-Cuinn criter. -6.5876ER2
F-statistic 424 2793  Durbin-Watson stat 2 278646
Frob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico EViews 10.
3.2.2.5. Coeficiente de determinacion R?

El coeficiente de determinacion R? constituye una medida de la bondad de ajuste
del modelo, es decir, indica la capacidad con la que la regresién lineal se ajusta a
los rendimientos observados de la accion del Grupo Nutresa S.A., en efecto,
sefala la proporcion de la varianza total, de los rendimientos de la accion, que es
explicada por la regresion lineal.

El coeficiente de determinacion R? de 0,30430006, sugiere que del total de la
varianza de los rendimientos de la accién del Grupo Nutresa S.A., la variable
independiente utilizada y representada por los rendimientos del indice COLCAP,
explica el 30,430006%; sefialando la proporcién de riesgo sistematico del Grupo
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Nutresa S.A., y por ende, el riesgo no sistematico, que en palabras de Pereiro y
Galli, “aglutina el efecto sobre el retorno accionario de todas las variables que no
se mueven sistematicamente™®, corresponde al 69,569994%.

El resultado obtenido para el coeficiente de determinaciéon R? puede ser validado
por las siguientes expresiones matematicas:

Formula 1 Formula 2
Rz = S R? = COV2XY
- v - 2 2
RZ — 0,0340119501 RZ — 0,0000000026
0,1117710502 0,0000000088
R%? = 0,3043000602 R? = 0,3043000602

3.2.2.6. Coeficiente de determinacion R? ajustado

El coeficiente R? ajustado representa la proporcion de variacion en los
rendimientos de la accién del Grupo Nutresa S.A. que se explica por su relacion
con los rendimientos del indice COLCAP, en efecto, la diferencia entre el R? y el
R? ajustado sefiala la necesidad de incorporar variables explicativas adicionales al
modelo. La siguiente expresion matematica confirma el resultado presentado por
EViews 10.

N-1

RZ —1_ |—
R 1 N—-k—-1

(1- R

RZ=1-

97
[972 —— 1(0,6956999380)]

RZ = 0,3035828438
Por tanto, la diferencia de 0,000717 presentada entre el R? y el R? ajustado,

sugiere que no existe necesidad significativa de incorporar variables explicativas
adicionales al modelo.

% GALLI, Maria y PEREIRO, Luis. Op. Cit., pag. 10.
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3.2.2.7. Error tipico

El error tipico o desviacion estandar de la regresion, constituye la medida de
dispersion que cuantifica el error que, cada observacion de los rendimientos de la
accion del Grupo Nutresa S.A., presenta con respecto al pronosticado por la
regresion lineal (errores cuadraticos). El error tipico calculado por EViews 10 se
confirma a partir de la siguiente expresion matematica:

?:1(Yi o ?7)2
(n—k)

0,0777591129
970

o = 0,008953436

Para una regresion lineal MELI (Mejor Estimacion Linealmente Insegada), que
sigue una distribucion normal de sus errores cuadraticos, se espera que la
sumatoria de sus errores al cuadrado converja a cero. En la regresion lineal
construida, dicho indicador (numerador), que corresponde a la proporcion del error
total que la regresién no logra explicar®, tiende a cero, lo que sugiere que los
errores siguen una distribucion normal, describen una campana de Gauss y
propenden a cancelarse mutuamente. La grafica 20 y la tabla 12 presentan la
distribucién de los errores entregada por EViews 10.

% E| lector puede confirmar tal premisa por medio de la siguiente expresion matematica SEC =
=2
R UESARNCEY O
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Grafica 20. Distribucion de errores cuadraticos

Fuente: Elaboracion propia a partir de paquete econométrico Gretl.

Tabla 12. Indicadores distribucion de errores cuadrados
S=res Fesiadasl=
Samipls 10272014 127272017
Chhb=arw Stkons 27 .2

bf==n -= E3=—0
bf=diasn —&C0n _ 7DD T
bl S i Ll W D e e
kAlimirmuwmm —0 e i
Stdl. Dhaw. RS s
Shkh=wne=s= L s s Sk
Hunrto=i=s B B FaT

dsrou=EB=r= et . Lol S
Frobability o0 _ DTl TeTTeT T
Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico EViews 10.

Por su parte, el coeficiente de asimetria brinda una medida del grado de equilibrio
y balance de los errores cuadraticos, por lo cual, para una distribucion normal
dicho indicador converge a cero. El resultado obtenido de EViews 10 (0,337601)
aunqgue confluye hacia cero, sugiere que la distribucion esta levemente sesgada a
la derecha, advirtiendo que hay mas observaciones en la cola izquierda de la
distribucion.

De otro lado, el coeficiente de curtosis sefiala la concentracion de los errores
cuadraticos en la distribucion gaussina, en efecto, al ser mayor a 3 el resultado
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obtenido de EViews 10 (5,591246) sefiala que, la distribucion es leptocurtica,
sugiriendo que, levemente, existe mayor frecuencia de errores cuadréaticos en la
media, y menor confluencia de errores en las colas.

3.2.2.8. Pruebat de Student

Partiendo de la comparacion del estadistico t calculado con el t tabulado, la prueba
t de Student sefiala, a un nivel de confianza determinado (1— «), la significancia
estadistica de los rendimientos del indice COLCAP como variable explicativa de
los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. El célculo del estadistico t
parte de la expresidon matematica y sigue la metodologia que se presentan a
continuacion.

B
t= —
SB
donde:

t: Estadistico t calculado

B: Coeficiente beta estimado
SB: Desviacion tipita del parametro

El coeficiente beta estimado 3, se obtuvo de la regresion lineal que define el grado
de dependencia de los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. a los
rendimientos del indice COLCAP; en efecto, el numerador de la expresion que
estima el estadistico t es de 0,6752131260. De otro lado, partiendo de la propiedad
de minima varianza y analizando la férmula presentada, es razonable inferir que
para obtener un estadistico t calculado superior al t de tabla, la desviacion
estandar del coeficiente beta estimado, S8, no debe ser elevada; por el contrario,
debe ser cercana a cero.

Julio Cesar Riascos, profesor del Programa de Economia de la Universidad de
Narifio®!, sefiala que, aunque se considera que los parametros de un modelo son
fijos, el hecho de que sean parametros estimados, sugiere que los rendimientos de
la accidon del Grupo Nutresa S.A. son estimaciones que estan sujetas a errores, y
suponen un grado de variabilidad del pardmetro con respecto a su media
aritmética.

%% RIASCOS, Julio Cesar. INTELIGENCIA ECONOMICA, ECONOMETRIA: FASE IIl.
VERIFICACION DE LOS MODELOS PRUEBA F Y T. Universidad de Narifio. San Juan de Pasto:
Septiembre de 2016. Min 112. Disponible en https://www.youtube.com/watch?v=7HjhtnhZ3aA
Consultado el 2018/04/18.
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La desviacion estandar del coeficiente beta estimado Sf, se extrae de La Matriz de
Varianzas Covarianzas de Parametros, cuya estimacion se obtiene a partir de la
expresion matematica que se presenta a continuacion:

MVC = Sé? x X'Xx~1

La varianza de los errores al cuadrado, representada por el término Sé2, se
obtiene del cuadrado el error tipico estimado en el apartado anterior; en efecto,
resta el célculo de la matriz inversa X’X~1. Por tanto, partiendo de la matriz
traspuesta que posteriormente se invierte a fin de ser multiplicada por la varianza
de los errores estimados, Sé2, a continuacion se presenta el procedimiento a partir
del cual se obtiene La Matriz de Varianzas Covarianzas de Parametros®.

s >
le ZXf

—0,0628090014
0,0746059120

XX

Y 972
XX= [—0,0628090014

Para invertir la matriz traspuesta X'X, se obtiene el determinante |A|, el cual divide
a cada elemento de la matriz adjunta, la cual, a su vez, es una matriz compuesta
de sub matrices, denominados cofactores.

|A| = [0,0746059120 x 972] — [—0,0628090014 x —0,0628090014]

|A| = 72,5130015294

1 0,0746059120 —0,0628090014
x'x-1= 72,5130015294 72,5130015294
—0,0628090014 972
172,5130015294 72,5130015294 1
x'x-1= [ 0,0010288625 —0,0008661757]
|—0,0008661757 13,4044927047 |

Finalmente, La Matriz de Varianzas Covarianzas de Parametros, se obtiene a
partir del producto de cada elemento de la matriz inversa y varianza de los errores
estimados (0,0000801640), cuyo resultado se presenta a continuacion:

%2 El lector podra verificar la procedencia de la matriz X'X en el anexo B, adjunto en Excel.
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MVC = [0,0000000824 0,0000000694
~ 10,0000000694 0,0010745584

La diagonal de La Matriz de Varianzas Covarianzas de Parametros, presenta la
varianza de los parametros, por tanto, el denominador de la ecuacién inicial esta
dado por la raiz cuadrada del elemento 2,2 de tal matriz. En efecto, la expresion
matematica de la que se obtiene el estadistico t calculado y que valida el resultado
de EViews 10, se complementa de la siguiente manera:

0,6752131260
~ /0,0010745584

t = 20,5980385864

El resultado obtenido para el estadistico t de Student calculado, que supera
ampliamente al valor critico de 1,6449, dado por la tabla de distribucion t para un
nivel de significancia del 5%, y la remota posibilidad de aceptar la hipotesis nula
H,; sugieren que a un nivel de confianza de 95%, los rendimientos del indice
COLCAP son estadisticamente explicativos de los rendimientos de la accion del
Grupo Nutresa S.A.

3.2.2.9. Prueba RESET de Ramsey

En 1969, James Bernard Ramsey®®, profesor de economia de la Universidad de
Nueva York, propone, en su tesis doctoral, esta prueba de especificacion para el
modelo de regresion lineal; a partir de la que en este apartado, se verifica si
existen combinaciones no lineales en los rendimientos del indice COLCAP, que
expliquen los rendimientos de la accion Grupo Nutresa S.A.

Gujarati y Porter®, sostienen que, tal prueba verifica si el incremento en el
coeficiente de determinacion R?, después de introducir ¥; en alguna forma% como
regresora adicional, es estadisticamente significativo; lo que supondria que la
forma funcional del modelo es incorrecta, en efecto, la funcién lineal de los

% RAMSEY, James. TEST FOR SPECIFICATION ERRORS IN CLASSICAL LINEAR LEAST
SQUARES REGRESSION ANALYSIS. Journal of the Royal Statistical Society, Serie B, Vol. 31,
1969. Pag. 350 — 371. Disponible en: http://www.stor.org/journal/jroyastatsocise2

Consultado el: 2018/04/22.

% GUJARATI, Damodar y PORTER, Dawn. Op. Cit., Pag. 479.

% Gujarati y Porter aclaran que, las formas en las que se introduce la variable ¥; como regresora
adicional, son formas exponenciales; en efecto, sugieren introducir gradualmente las variables ¥,
Y2, en adelante, a fin de verificar la existencia de formas no lineales en la explicacion de la variable
endbgena.
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rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. estaria mal especificada. Las
tablas 13 y 14 presentan la regresion auxiliar y los valores de probabilidad de la
prueba RESET de Ramsey obtenida de EViews 10

Tabla 13. Prueba RESET de Ramsey

nrestricted Test Equation:
Dependent Variable: HUTRESA
Method: Least Squares

Date: 042218 Time: 13:54
Sample: 1/02/2014 122712017
Included observations: 972

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.
- 00001632 0000215 0516723 0.6055
COLCARP 0674687 00322807 20 56525 0.0000
FITTED"Z -1.972626 3.680440 -0.536247 0.5919
R-squared 0.3045068 Mean dependentwvar 5.00E-05
Adjusted R-squared 0.303071 S.D. dependentwvar 0010729
S.E. of regression 0.008957 Akaike info criterion -6.588742
Sum squared resid 0077736 Schwarz criterion -6.574682
Log likelinood 2205615 Hannan-CGuinn criter. -6.584011
F-statistic 2121276 Durbin-Watson stat 2229300
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico EViews 10.

Tabla 14. Valores de probabilidad prueba RESET de Ramsey

Valle df Probability

tstatistic 0536247 969 0.5919
F-statistic 0287561 (1,969) 03919
Likelihood ratio 0.283409 1 0.5912

Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico EViews 10.

El valor de probabilidad del nuevo regresor incorporado, dado por el cuadrado de
los rendimientos de la accién del Grupo Nutresa S.A., que supera ampliamente el
5%, y el pobre incremento del coeficiente de determinacién R? de 0,0002063951,
sugieren que no existen combinaciones cuadraticas de los rendimientos del indice
COLCAP, gue expliquen los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A.

3.2.2.10. Criterios de informacion

Los criterios de informacion presentan una medida de comparaciéon de modelos,
seflalando cuan proximos estos del verdadero modelo generador de los datos, lo
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gue permite seleccionar aquel, cuyo valor de criterio de informacion sea menor. El
calculo de los criterios de informacion, requiere de la estimacion de la funcién
logaritmica de maxima verosimilitud por medio de la expresibn matematica que
sigue:

n
In(L) = _(E) x [In(27) + In(S2) + 1]
In(L) = —486 X — 6,595618265

In(L) = 3.205,4704768606

donde el termino (Sg) representa la varianza de los errores cuadraticos.

3.2.2.10.1. Criterio de informacion Akaike CIA

[ <ln[L]>] 2k
CIA = |-2 X + —
n n

CIA = 3,2978091326 + 0,0041152263

CIA = —6,5915030388

3.2.2.10.2. Criterio de informacién de Schwarz

CIS = [—2 x <ln[L])] +2 % (M)
n n

CIS = 3,2978091326 + 0,0007131144

CIS = —6,5949051508

El criterio de informacion de Schwarz calculado, presenta una leve diferencia de -
0,0134421508 con el obtenido del paquete econométrico EViews 10, lo que en
palabras de Julio Cesar Riascos,’® responde a la diversidad de férmulas existentes
para el célculo de los criterios de informacion; en efecto, advierte que la

% RIASCOS, Julio Cesar. INTELIGENCIA ECONOMICA, ECONOMETRIA: CRITERIOS DE
INFORMACION. Universidad de Narifio. San Juan de Pasto: Septiembre de 2016. Min 74.
Disponible en https://www.youtube.com/watch?v=HWtAoRrwOEQ&t=3s

Consultado el 2018/03/31.
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comparacion de modelos, se debe realizar empleando una sola formula de las
disponibles.

3.2.2.10.3. Criterio de informacién Hannan Quinn

(In[n]))

n

ln[L]] [ k (In
CIHQZ —2 X T + |2 X

CIS = 3,2978091326 + 0,0079363169
CIS = — 6,5876819482

Meseguer, Mondejar y Vargas® sefialan que, el modelo, cuyo valor de criterio de
informacion sea mas pequefio, corresponde a un modelo “optimo”; en efecto, los
valores negativos obtenidos, indican que es un modelo apropiado que se aproxima
razonablemente al modelo generador de los datos.

3.3. PRIMA DE RIESGO

En palabras de Buenaventura, Gémez y Ortiz®®, la prima de riesgo constituye el
exceso de retorno sobre la tasa libre de riesgo que provee un valor sobre la
cartera de mercado; en efecto, esta prima refleja la compensacion sobre la tasa
libre de riesgo que el inversionista exige por invertir sus recursos en activos
riesgosos.

Pablo Fernandez, profesor de IESE Business School, Universiyy of Navarra®,
reconoce que la prima de riesgo es uno de los parametros financieros mas
investigados y que mas confusidbn genera, e identifica cuatro conceptos y
realidades referentes a la prima de riesgo de mercado.

% MESEGUER SANTAMARIA, Maria, MONDEJAR JIMENEZ, José y VARGAS VARGAS, Manuel.
CRITERIOS DE INFORMACION. Disponible en:
http://diccionarioempresarial.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAE
AMtMSDbF1jTAAASNJAXNLtbLUouLM DxblIwMDSONDA10QQGZapUt-
ckhlQaptWmJOcSoACarVYTUAAAA=WKE

Consultado el: 2018/03/31.

% BUENAVENTURA VERA, Guillermo, GOMEZ RESTREPO, Carlos Augusto y ORTIZ ROMO
Juan Carlos. Op. Cit., Pag. 3.

% FERNANDEZ, Pablo. LA PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO SEGUN 100 LIBROS. IESE
Business School, University of Navarra. Barcelona: Septiembre de 2009. Disponible en:
http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0823.pdf

Consultado el: 2018/04/07.
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En efecto, Ferndndez clasifica la prima de riesgo como: la prima de riesgo del
mercado historica, PRMH, dada por la diferencia entre los rendimientos historicos
de un indice bursatil y la rentabilidad historica de la renta fija; la prima de riesgo
del mercado esperada, PRME, definida por el valor esperado de la rentabilidad
futura del indice bursatil sobre la renta fija; la prima de riesgo del mercado exigida,
PRMX, que corresponde a la rentabilidad incremental que un inversionista exigiria
a una cartera diversificada por encima de la renta fija; y la prima de riesgo del
mercado implicita, PRMI, cuyo resultado presenta la prima de riesgo suponiendo
que los precios del mercado son correctos.

Asimismo, Fernandez sefiala que, la prima de riesgo del mercado esperada,
PRMX, es la prima adecuada para determinar la rentabilidad exigida de una
accion; y advierte que, dadas a las expectativas de los inversionistas no existe un
valor unico y preciso de la PRMX, por lo tanto, no es valido hablar de la “PRMX del
mercado”, sino de la “PRMX de cada inversionista”.

Adicionalmente, Fernandez sostiene que, una PRMX razonable, debe ser positiva
y constante a todos los horizontes temporales; sin embargo, en su ejercicio
profesional como analista, encuentra, para la PRME, valores negativos y que
varian en funcién de los horizontes de tiempo utilizados.

De la misma manera, Robert Arnott y Ronald Ryan,'®® obtienen una prima de
riesgo de mercado esperada, PRME, negativa, y atribuyen tal resultado a la baja
rentabilidad por dividendos y su baja expectativa de crecimiento.

Asimismo, Edwin Firacative'®*, encuentra, para el caso colombiano, un fenémeno
que contradice gravemente los supuestos del modelo, y que va contra el supuesto
de racionalidad del inversionista; como es la existencia de una prima de riesgo
negativa.

Por su parte, Luis Pererio y Maria Galli*®® reconocen que, dada la limitada
extension de series y las escazas fuentes de informacibn en mercados
emergentes, “determinar una prima de riesgo para mercados de economias
emergentes es una tarea dificultosa por su alta volatilidad, debido a su naturaleza
transicional”, y partiendo de la investigacion de Ernesto Gaba del Banco

100 ARNOTT, Robert y RYAN, Ronald. THE DEATH OF THE RISK PREMIUM: CONSEQUENCES

OF THE 1990’s. Disponible en:

http://www.ryanalm.com/portals/5/research/30020102 @Death of the Equity Risk Premium -
Arnott Ryan.pdf

Consultado el: 2018/04/07.

' FIRACATIVE ROPERO, Edwin Francisco. Op. Cit., pag. 36.

192 GALLI, Maria y PEREIRO, Luis. Op. Cit., Pag. 27.
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Francés,'® sefialan que esta no puede ser utilizada como referencia para

valoraciones de activos.

Los rendimientos del indice COLCAP para el periodo de 2014 a 2017 presentan
una media aritmética de -0,0000646183%, promedio negativo que responde al
fortalecimiento del ddlar, la caida de los precios internacionales del petréleo y en
general a la aversion al riesgo de inversionistas observadas en tal periodo, y que
ademas, en palabras de Pereiro y Galli, “no puede ser utilizado como referencia
para un nuevo proyecto o empresa”. Sin embargo, los autores sostienen que, la
prima de riesgo puede obtenerse por comparacibn con empresas 0 sectores
comparables de economias desarrolladas.

PepsiCo es una empresa estadounidense que, al igual que el Grupo Nutresa S.A.,
pertenece al sector de bienes de consumo, cuyas acciones se cotizan en la Bolsa
de Valores de Nueva York. La principal similitud entre el Grupo Nutresa S.A. y
PepsiCo, estd en el riesgo sistemético, determinado por el coeficiente beta, que
ambas compafifas suponen. Segun el portal financiero Investing.com'®, el
coeficiente beta para PepsiCo es 0,67, asimismo, Stock Analysis on Net presenta
un pardmetro beta de 0,66'%, como indicador de riesgo sistematico para PepsiCo.
El coeficiente beta obtenido en esta investigacion para el Grupo Nutresa S.A. fue
de 0,6752, resultado muy similar al presentado por los portales financieros para
PepsiCo.

Sin embargo, PespsiCo y el Grupo Nutresa S.A. presentan importantes diferencias
en su estructura financiera, y por ende, en el retorno sobre el patrimonio ROE. A
2017 PepsiCo se financio en un 86% y 14%'° por fuentes externas e internas
respectivamente, mientras que, para el mismo periodo, el Grupo Nutresa S.A. se
financio en un 64% y 36% por fuentes internas y externas respectivamente. El
Retorno sobre Patrimonio ROE de PepsiCo fue del 43,5%, el mismo indicador
para el Grupo Nutresa S.A. fue del 5%, lo que responde al alto nivel de
endeudamiento de PepsiCo.

En funcién del nivel de endeudamiento, PepsiCo es notablemente mas riesgosa
que el Grupo Nutresa S.A, lo que redunda en una mayor prima de riesgo del

1% Ernesto Gaba determina qgue entre Abril de 1991 y Diciembre de 1995, la prima de riesgo

argentina es negativa.
1% INVESTING. PEPSICO INC PEP. Disponible en: https://es.investing.com/equities/pepsico
Consultado el: 2018/04/08.
1% STOCK ANALYSIS ON NET. PEPSICO INC. PEP. Disponible en: https://www.stock-analysis-
on.net/NASDAQ/Company/PepsiCo-Inc/DCF/CAPM
Consultado el: 2018/04/08.

® Indicadores obtenidos de calculos propios a partir de estados financieros 2017 PepsiCo.
Reporte anual de resultados PepsiCo. Pag. 82. Disponible en:
http://www.pepsico.com/docs/album/investor/pepsico-inc-2017-annual-report.pdf
Consultado el: 2018/04/11.
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mercado exigida, PMRX. Sin embargo, la notable semejanza de estas empresas
en funcion del riesgo sistematico, dado por el coeficiente beta, permite tomar la
prima de riesgo del mercado exigida, PMRX, de PepsiCo para la aplicacion del
modelo CAPM en la estimacion del Coste del Capital Propio Kz del Grupo Nutresa
S.A.

Dada la marcada diferencia en la estructura financiera de estas empresas,
incorporar la prima de riesgo de PepsiCo en la estimacion del Coste del Capital
Propio K del Grupo Nutresa S.A., cuya prudente estructura financiera redunda en
un menor nivel de riesgo, supondria una leve sobrestimacion de la prima de
riesgo, con la que se busca compensar generosamente el riesgo que el Grupo
Nutresa S.A. supone, y mitigar parcialmente posibles subestimaciones del Coste
del Capital Propio K5 obtenido a partir del modelo CAPM.

El portal financiero Stock Analysis on Net, presenta una tasa de rendimiento
exigida del mercado de 12,58% para PepsiCo, teniendo en cuenta que el portal
toma una tasa libre de riesgo de 2,94%, dada por el promedio de los rendimientos
de bonos ofrecidos por EE.UU a no menos de 10 afios, la prima de riesgo del
mercado exigida PRMX para PepsiCo es de 9,64%, la cual se incorpora como
prima de riesgo del modelo CAPM, utilizado en la estimacion del Coste del Capital
Propio Ky del Grupo Nutresa S.A.

Tal resultado se ajusta al rango del 3% al 10% de primas de riesgo del mercado
exigidas, PRMX, que Pablo Fernandez encuentra en su investigacion;
adicionalmente este autor plantea que, para Europa y Estados Unidos, una E)rima
de riesgo de 4% adicional compensa el riesgo de una cartera diversificada®’; en
efecto, dado que la aplicacién del modelo CAPM clasico en la estimacion del
Coste del Capital Propio Kz del Grupo Nutresa S.A. no goza de las bondades de la
diversificacion y la volatilidad del mercado colombiano, se considera que la prima
de 9,64%, por encima del rendimiento del activo libre de riesgo, retribuye
ampliamente el riesgo de la accion del Grupo Nutresa S.A.

Finalmente, la especificacion del modelo econométrico, con el que partiendo del
modelo CAPM clasico se busca estimar el Coste del Capital Propio Kz, se
presenta en la expresion que sigue:

Ke = Ri+ B(Rn—Rf)+ ¢

El termino de error o variable casuistica denotada con la letra épsilon &, deja ver
que, como cualquier modelo econométrico (no deterministico), el modelo que
estima el Coste del Capital Propio K, incorpora algun grado de perturbacion o
variabilidad, el cual, en el contexto del modelo CAPM, corresponde al riesgo no

197 FEERNANDEZ, Pablo. Op. Cit., pag. 13.
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sistematico. Sin embargo, la estimaciéon del modelo supone que dicho término de
error ha sido capturado por sus parametros, y por ende, como se verifico en el
célculo del estadistico t de Student, sus parametros beta estimados £ incluyen un
grado de variabilidad o perturbacion.

Partiendo de los resultados obtenidos, el Coste del Capital Propio Ky del Grupo
Nutresa S.A. dado por el modelo CAPM, se obtiene de la siguiente manera.

K = Ri+ B(Rn— Rf)
K; = 0,06125+ 0,67521(0,15765 — 0,06125)
Ky = 0,06125+ 0,67521(0,0964)
K; = 0,06125+ 0,06509
K = 12,634%

El cuadro X ilustra el modelo CAPM estandar del Grupo Nutresa S.A. a partir del
cual se obtiene una primera aproximacion al Coste del Capital Propio K.

Gréfica 21. Modelo CAPM Grupo Nutresa S.A.

E gy Grupo Nutresa S. A.

A

B =0,67521

R = 6,125

_ COV(R1Rp

Fuente: Elaboracion propia g B o2 (Rp)
M

3.4. CONCLUSIONES
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» Partiendo de los planteamientos de Buenaventura, Gomez y Ortiz y del
profesor Damodaran, la tasa libre de riesgo apropiada estda dada por el
rendimiento del bono BGLT3600141, bono con tasa cupon de 6,125%, emitido
por el Gobierno de la Republica de Colombia en dolares a un plazo de 32
afos.

» El insignificante valor de probabilidad de los rendimientos del indice COLCAP
permite rechazar la hipotesis nula H,, y por tanto, sostener que el coeficiente
beta tiene un impacto estadisticamente aceptable en los rendimientos de la
accion del Grupo Nutresa S.A., adicionalmente, ademas de sefialar la
capacidad explicativa del modelo, el coeficiente de determinacion R? sugiere
que el riesgo sistematico del Grupo Nutresa S.A. corresponde al 30,43% del
riesgo total; asimismo, los valores negativos de los criterios de informacion y la
distribucion normal de los errores del modelo dan cuenta de su validez
estadistica. En efecto, la inclusion del coeficiente beta en el modelo CAPM
clasico y la estimacién del Coste de Capital Propio Kz por medio de este, es
estadisticamente valida.

» Partiendo del planteamiento de Pablo Fernandez, quien aclara que, la prima de
riesgo esta determinada por las expectativas de cada inversionista, y dadas las
notables similitudes entre PepsiCo y el Grupo Nutresa S.A, la prima de riesgo
presentada por el portal financiero Stock Analysis on Net para PepsiCo
(9,64%), constituye la prima de riesgo del Grupo Nutresa S.A.

» En definitiva, el soporte tedrico en las etapas de la aplicacion del modelo
CAPM clasico, y su comprobacion estadistica validan la estimacién del Coste
de Capital Propio Ky a través de tal modelo. En efecto, el Coste de Capital
Propio Ky dado por el modelo CAPM clasico es de 12,634%.

Ahora bien, dado que los problemas conceptuales, empiricos, analiticos y
metodoldgicos del modelo CAPM clasico redundan en una medida de Coste de
Capital Propio K; sesgada y capciosa, y en aras de abordar el segundo objetivo
especifico de esta investigacion, es valido verificar la validez estadistica de
variables que palien tales desaciertos y desarrollar un modelo que ofrezca una
medida de Coste de Capital Propio Kz mas fiable.
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4. MODELO COMPLEMENTARIO A PARTIR DE CAPM CLASICO

“A veces, con la mejor de las teorias, puede sequirse la mas lamentable de las
practicas’.

Rosa Luxemburgo.

Esta seccion identifica y evalGa estadisticamente variables que, en conjunto con el
indice COLCAP, aporten capacidad explicativa de los rendimientos de la accién
del Grupo Nutresa S.A. para el intervalo 2014 a 2017. Por tanto, partiendo de que
el riesgo es el reflejo directo del rendimiento, es preciso realizar una revision de
los principales riesgos que afectarian el normal desempefio del Grupo Nutresa
S.A.

En seguida, este capitulo presenta, a partir del Modelo de Tres Factores, un
modelo complementario, que con mayor bondad de ajuste y significancia
estadistica, ofrece una medida de Coste de Capital Propio K; mas fiable y
estadisticamente mas conveniente para el Grupo Nutresa S.A.

4.1. FACTORES DE RIESGO GRUPO NUTRESA S.A.

Goémez Restrepo y Garcia Molina’®, sefialan que, la actividad productiva del
inversionista empresario inicia con la compra de insumos productivos en un
momento del tiempo dado, para ser empleados en un proceso de produccion y
venderlos como productos terminados en un periodo de tiempo posterior, y
advierten que es un proceso donde estan presentes la incertidumbre y el riesgo.

Asimismo, los autores reconocen que, para cuantificar el riesgo, es necesario
conocer todos los resultados posibles de un determinado acto y la probabilidad de

1% GOMEZ RESTREPO, Carlos Arturo y GARCIA MOLINA, Mario. Op. Cit., pag. 20.
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gue estos ocurran, en efecto, cuando a los escenarios que generan incertidumbre
les son asignados probabilidades aparece el concepto de riesgo; que en palabras
de Markowitz'®, esta definido por la varianza del resultado esperado, el cual, para
esta investigacion, hace referencia a la varianza de los rendimientos de la accién
del Grupo Nutresa S.A.

Sin embargo, Gdmez Restrepo y Garcia Molina admiten que, al ser para el
empresario muy dificil asignar probabilidades a todas las posibilidades de
resultados con respecto a todas las variables que inciden en sus utilidades, la
actividad productiva se realiza en condiciones de incertidumbre y no de riesgo, lo
que para ellos, invalida la utilizacion del modelo CAPM en la estimacion del Coste
del Capital Propio K.

Ahora bien, partiendo de, andlisis de tendencias, estudios de ingenieria de riesgos
y analisis de continuidad de negocios, la Gestidon Integral de Riesgos del Grupo
Nutresa S.A. identifica y clasifica los riesgos corporativos en el Modelo de
Madurez e Instancias de Gestion de Riesgos™®, como ilustra el cuadro 5:

Cuadro 5. Riesgos corporativos Grupo Nutresa S.A. 2017

19 MARKOWITZ, Harry. Op. Cit., pag. 77.

110 GRUPO NUTRESA S.A. MODELO DE MADUREZ E INSTANCIAS DE GESTION DE
RIESGOS. 2017. Disponible en:
http://informe2017.gruponutresa.com/pdf/topicos relevantes relacion con riesgo.pdf

Consultado el: 2018/06/04.
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/ Estrategicos \ / Operacionales \

Entorno altamente competitivo. Afectaciones al medioambiente.

Cambios en politicas publicas. Interrupcion en cadenas de

. o abastecimiento.
Cambios en canales de distribucion. Afectacion a la integridad de los

Insatisfaccion de clientes. trabajadores.
Regulaciones en materia de Afectacion a la salud de los

nutricion y salud. consumidores.
Cambios en las preferencias de Perdida informacion clave.

consumidores. Falta de etica o conducta inadecuada

Formulacion o implementacion de los colaboradores.
\ inadecuada de la estrategia. / \ Incumplimiento normativo. /
Financieros

Volatilidad en precios de materias
primas y tasas de cambio.

Riesgos contraparte. Climaticos
Riesgo de endeudamiento e Afectacion por fenomenos climaticos
iliquidez. y de la naturaleza.

Riesgo sistemico o de contagio.

\_ AN /

Fuente: Elaboracion propia a partir de Modelo de Madurez e Instancias de Gestion de Riesgos,
Grupo Nutresa S.A. 2017

La notable dificultad de asignar probabilidades y cuantificar todos los riesgos
corporativos identificados en el Modelo de Madurez e Instancias de Gestion de
Riesgos del Grupo Nutresa S.A., valida la postura de Gomez Restrepo y Garcia
Molina, al aducir que la actividad productiva del Grupo Nutresa S.A., se efectlia en
condiciones de incertidumbre y no de riesgo.

En 1973, Robert Merton'!, desarrolla, en su articulo “An Intertemporal Capital
Asset Pricing”, el modelo de valoracién I-CAPM (CAPM Intertemporal), con el que,
en palabras de Gimeno Torres'?, busca resolver la limitacién del comportamiento
estatico de los precios a través del tiempo que presenta el CAPM clasico, como
resultado, presenta una distincion del riesgo sistematico inicial de Sharpe: por una
parte la misma prima de riesgo del modelo CAPM, por otro lado, para efectos de
presentar un modelo intertemporal, plantea la inclusion de una nueva variable que
determine el estado de la economia, aunque Merton en ningin momento define
explicitamente la nueva variable, Gimeno Torres aclara que esta incluye todos los

" MERTON, Robert C. Op. Cit.
"2 GIMENO TORRES, Martha. Op. Cit., pag. 37.
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factores macroeconémicos (PIB, tipos de cambio, deuda empresarial...) que
afectan el rendimiento del activo en el periodo a estudiar.

Para el economista politico Libardo Sarmiento Anzola'*®, para el periodo de 2014
a 2017, la economia colombiana estuvo marcada por el notable retroceso de los
precios de las materias primas; lo que redundo en menor afluencia de capitales,
presion sobre su moneda local y creciente volatilidad en mercados financieros.

El autor sefiala que, para 2015, la devaluacion del peso colombiano alcanzo el
38%, como respuesta principalmente a la notable caida del precio del petréleo en
los mercados internacionales. Asimismo, los hogares de ingresos medios y bajos
se vieron golpeados por la precarizacion del empleo, la caida de los ingresos y el
alza en el costo de la canasta familiar, lo que redundo en un notorio deterioro del
indice de Confianza del Consumidor ICC, como evidencia la Encuesta de Opinion
del Consumidor de Fedesarrollo***. Adicionalmente, la inflacién alcanzé el 6,7% en
2015, como resultado del impacto de la tasa de cambio en las importaciones y las
afectaciones en la produccion agricola por cuenta del cambio climatico. De otra
parte, el fenomeno meteorolégico de El Nifio, presentado en 2015, fue definido
como el mas fuerte en los ultimos tres lustros, y uno de los mas adversos de los
altimos 65 afos.

El Modelo de Madurez e Instancias de Gestion de Riesgos del Grupo Nutresa
S.A., presenta algunos factores de incertidumbre, que corresponden a variables
macroeconémicas, y que pueden ser articuladas con el modelo de valoracion |-
CAPM al ser incluidas como la nueva variable asociada al estado de la economia;
por medio de la cual, se busca potenciar la bondad de ajuste del modelo CAPM
clasico en la explicacion de los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A.

Partiendo del andlisis de la economia colombiana, para el periodo en estudio
realizado por Libardo Sarmiento Anzola, y del Modelo de Madurez e Instancias de
Gestion de Riesgos del Grupo Nutresa S.A., el tipo de cambio, el precio del
petréleo (como la principal materia prima colombiana) y el impacto del fenbmeno
de El Nifio, constituyen las variables en comun, con las que se busca articular
algunos riesgos corporativos identificados por el Grupo Nutresa S.A. al ser
incluidos como la nueva variable explicativa requerida por el modelo de Merton.

En efecto, a continuacion se presenta la evaluacion estadistica de las regresiones
realizadas con tales variables agregadas al modelo CAPM clasico.

3 SARMIENTO ANZOLA, Libardo. COLOMBIA, BALANCE Y PERSPECTIVAS 2015 — 2016.
Palabras al margen: Diciembre de 2015. Disponible en: http://palabrasalmargen.com/edicion-
71/colombia-balance-y-perspectivas-2015-2016/

Consultado el: 2018/06/04.

"4 FEDESARROLLO. Op. Cit.

111


http://palabrasalmargen.com/edicion-71/colombia-balance-y-perspectivas-2015-2016/
http://palabrasalmargen.com/edicion-71/colombia-balance-y-perspectivas-2015-2016/

4.1.1. Rendimientos accion Grupo Nutresa S.A. en funcion del tipo de
cambio y el indice COLCAP

Dentro de la categoria de riesgos financieros, el Modelo de Madurez e Instancias
de Gestion de Riesgos del Grupo Nutresa S.A. identifica el impacto sobre los
costes de las materias primas y rentabilidad de los negocios dado por la volatilidad
de las tasas de cambio como un riesgo corporativo que afectaria el desempefio de
la compaiiia.

Apoyandose en los datos de comercio Sicilia y Sonsoles''® sefialan que la mayor
parte de intercambios, incluyendo las materias primas se siguen denominando en
dolares lo que les permite aseverar que el dblar es la moneda de referencia
mundial desde la Segunda Guerra Mundia. En efecto, este apartado toma el délar
como la divisa, cuya serie historica se ilustra en la grafica 22, como la divisa cuya
volatilidad define el riesgo ya sefialado, a fin de incorporarla como variable
adicional al modelo CAPM en la explicacion de los rendimientos de la accion del
Grupo Nutresa S.A.

Grafica 22. Evolucién délar 2014 - 2017

1% giCILIA, Jorge y CASTILLO, Sonsoles. LA IMPORTANCIA DEL DOLAR. El mundo. Espafa:
Julio de 2014. Disponible en:
http://www.elmundo.es/economia/2014/07/19/53cab34d22601d581d8b4573.html

Consultado el: 2018/06/10.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Bolsa de Valores de Colombia BVC - 2018.

La tabla 15 presenta la regresion que explica los rendimientos de la accion del
Grupo Nutresa S.A. en funcion de las variaciones del délar y de los rendimientos
del indice COLCAP!®. Los pardmetros de impacto obtenidos sugieren que,
Ceteris Paribus, un incremento de una unidad porcentual en los rendimientos del
indice COLCAP y del dolar redunda en un incremento de 0,676366% y de
0,007490% respectivamente, sobre los rendimientos de la accion del Grupo
Nutresa S.A.

Tabla 15. Rendimientos accién Grupo Nutresa S.A. en funcidén del tipo de
cambio y el indice COLCAP

Dependent Variable: NUTRESA
Method: Least Squares

Date: 061218 Time: 20:54
Sample: /032014 12/28/2017
Included observations: 972

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
- 9. 04E-05 0.000288 0.314107 07535
COoOLCAP 0676366 0.0332231 20 35362 0.0000
DoLAR 0.007490 0.03247849 0.215286 0.8296
R-squared 020432322 Mean dependent var 5.00E-05
Adjusted R-squared 0.202897 S.D. dependentwar 0.010728
S.E. ofregression 0002958 Akaike info criterion -G.529493
Sum squared resid 0077755 Schwarz criterion -5.574434
Log likelinood 3205.494 Hannan-Qudinn criter. -3.583762
F-statistic 211.9542 Durbin-Watson stat 2. 228644
Prob{F-statistic) 0000000

Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico EViews 10.

18 E| lector podra verificar la procedencia de la regresién en la pestana “Ddlar” del anexo C,

adjunto en Excel.

113



La bondad de ajuste, dada por el coeficiente de determinacion, sefiala que la
variable dependiente esta explicada en un 30,4333% por las variaciones del dolar
y de los rendimientos del indice COLCAP, sin embargo, el valor de probabilidad
superior al 5% advierte que, las variaciones del dolar, en conjunto con el indice
COLCAP, no son estadisticamente significativas en la explicacion de los
rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A., por ende, la capacidad
explicativa del modelo esta dada por los rendimientos del indice COLCAP.

En definitiva, el riesgo de volatilidad en las tasas de cambio identificado en el
Modelo de Madurez e Instancias de Gestion de Riesgo del Grupo Nutresa S.A.,
representadas en esta investigacion con el délar, en conjunto con los rendimientos
del indice COLCAP, no es estadisticamente significativa. En efecto, dado que su
inclusion como, la variable complementaria requerida por el modelo de Merton, no
es estadisticamente valida, el dolar no puede ser incorporado al modelo que
presenta la medida de Coste de Capital Propio K del Grupo Nutresa S.A.

4.1.2. Rendimientos accion Grupo Nutresa S.A. en funcion del petroleo y el
indice COLCAP

Asimismo, el Modelo de Madurez e Instancias de Gestion de Riesgos del Grupo
Nutresa S.A., identifica dentro de la categoria de riesgos financieros, el impacto
sobre la rentabilidad, de fluctuaciones adversas en los commodities, dadas por la
volatilidad en los precios de materias primas, como riesgo corporativo que
afectaria el desempefio de la compaiiia.

En 2016, Pedro Vargas''’, columnista de la revista Portafolio, sefiala que, con
14.239 millones de dolares facturados en 2015, el petrdleo es el principal producto
(y por ende commodity) de exportacién en Colombia, seguido del carbdn, café y
ferroniquel. Asimismo, ElI Consultorio de Comercio Exterior de la Universidad
ICESI™®,  respalda la postura de Vargas, al sefialar que los principales
commodities exportados por Colombia son el petréleo, carbon, ferroniquel y
productos agricolas, destacando la prevalencia del petréleo como la principal
materia prima colombiana. La gréfica 23 ilustra el comportamiento historico del
barril de petroleo referencia WTI.

17 VARGAS NUNEZ, Pedro. LOS COMMODITIES TUVIERON UN PRIMER TRIMESTRE
VOLATILIDAD Y PRECIOS BAJOS. Revista Portafolio. Bogotd D.C.: Abril de 2016. Disponible en:
http://www.portafolio.co/economia/precios-commodities-colombianos-subieron-primer-trimestre-
493449

Consultado el: 2018/06/10.

18 CONSULTORIO DE COMERCIO EXTERIOR. Commodities. Universidad ICESI. Santiago de
Cali: Septiembre de 2008. Disponible en:
http://www.icesi.edu.co/blogs/icecomex/2008/09/12/commodities/

Consultado el: 2018/06/10.
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Gréfica 23. Precio del petréleo referencia WTI 2014 — 2017
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de Expansién - Diario Econémico e informacion
de mercados.

Se podria objetar tal planteamiento, argumentando que, al ser el Grupo Nutresa
S.A. una empresa productora de bienes de consumo, son las materias primas
agricolas a las que el Modelo de Madurez e Instancias de Gestion de Riesgos del
Grupo Nutresa S.A. hace referencia. Sin embargo, dado el amplio portafolio de
productos del Grupo Nutresa S.A., el reconocimiento de todas las materias primas
requeridas, representa un trabajo notablemente dispendioso que redunda en un
modelo poco parsimonioso. En efecto, al ser el petréleo la materia prima mas
representativa, esta investigacion toma este commodity como referente de las
materias primas. No obstante, el lector o analista deberd observar el sesgo
implicito en tal variable.

La tabla 16 presenta la regresion que explica los rendimientos de la accion del
Grupo Nutresa en funcion de las variaciones diarias del precio del petroleo
(referencia WTI) y los rendimientos diarios del indice COLCAP™®. Los parametros
de impacto obtenidos sugieren que, Ceteris Paribus, un incremento de una unidad
porcentual en los rendimientos del indice COLCAP y del precio del WTI redunda
en un incremento de 0,691503% Yy en una disminucion de 0,016096%
respectivamente, en los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A.

" El lector podra verificar la procedencia de la regresion en la pestafia “Petroleo” del anexo C,

adjunto en Excel.
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Tabla 16. Rendimientos accion Grupo Nutresa S.A. en funcidn del petroleo y
el indice COLCAP

Dependent Variable: NUTRESA
Method: Least Squares

Crate: 06M2M8 Time: 20:46
Sample: 1/03/2014 12M2/2017
Included observations: 961

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

c 9.62E-05 0000290 0.331587 0.7403

COLCAP 0.691503 0035210 19.63948 0.0000
FPETROLED -0.016096 0012795 -1.258081 02087
R-squared 0.305884 Mean dependentwvar 3.85E-05
Adjusted R-squared 0.304435 3.D. dependentwvar 0010776
S.E. ofregression 0.008987 Akaike info criterion -6.582919
Sum squared resid 0077377  Schwarz criterion -G.56TF722
Log likelihood 3166.092 Hannan-2uinn criter. -6.57 7132
F-statistic 211.0861 Durbin-Watson stat 2235426

Prob{F-statistic) 0000000

Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico EViews 10.

El coeficiente de determinacion sefiala que, las variables independientes explican
en un 30,5884% los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A., al mismo
tiempo, el valor de probabilidad mayor al 5% de las variaciones diarias del precio
del petréleo, permite aceptar la hipétesis nula H, de que su paradmetro poblacional
es igual o tiende a cero, y advierte que no son estadisticamente significativas en la
explicacion de la variable endogena.

Dicho brevemente, el riesgo de volatilidad en los precios de las materias primas
identificado en el Modelo de Madurez e Instancias de Gestion de Riesgo del Grupo
Nutresa S.A., y representado en esta investigacion por las variaciones en los
precios del petrdleo, en conjunto con los rendimientos del indice COLCAP, no es
estadisticamente significativo, y por tanto su inclusién al modelo CAPM, como
requiere el modelo de Merton, no es valida.

4.1.3. Rendimientos accion Grupo Nutresa S.A. en funcion del fenomeno de
El Nifio y el indice COLCAP

De la misma manera, el Modelo de Madurez e Instancias de Gestion de Riesgos
del Grupo Nutresa S.A. identifica, dentro de la categoria de riesgos climaticos y de
la naturaleza, la afectacion de los procesos de la compafiia por cuenta de
condiciones climaticas, hidrolégicas, geofisicas o biolégicas, como un factor de
riesgo que afectaria el desempefio de la compaifiia.
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Tabla 17. Rendimientos accion Grupo Nutresa S.A. en funcion del fenGmeno
de El Nifio y el indice COLCAP.

Ciependent Variable: NUTRESA
Method: Least Squares

Drate: 06/05/M18 Time: 2227
Sample: /032014 12/28/2017
Included observations: 972

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frokb.
Z 4 24E-05 0000327 0129857 0.8967
COLCAP 0675303 0.032797 20.59059 0.0000
FEMOMEMND_DEL_MIMO 0000225 0000686 0.328500 07426
R-squared 0.304378 Mean dependent var 5.00E-05
Adjusted R-squared 0.302942 3S.D. dependentwvar 0.010729
S5.E. of regression 00088958 Akaike info criterion -6.589557
Sum squared resid 0077750 Schwarz criterion -6.574497
Log likelinood 3205525 Hannan-Qwuinn criter. -6.583825
F-=tatistic 211.99285 Durbin-Watson stat 2228918
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia a partir de paquete econométrico EViews 10.

La tabla 17 presenta la regresion que explica los rendimientos de la accion del
Grupo Nutresa S.A. en funcion de los rendimientos diarios del indice COLCAP y
fenomeno metereologico de El Nifio en forma dicotomica®®. El elevado valor de
probabilidad de la variable Fenomeno del Nifio sugiere que no es estadisticamente
significativa en la explicacion de los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa
S.A., lo que invalida su inclusion como variable complementaria al modelo CAPM
clasico, como requiere el modelo de Merton.

Se puede condensar lo dicho hasta aqui, advirtiendo que los elevados valores de
probabilidad de los factores de riesgo identificados por el Modelo de Madurez e
Instancias de Gestion de Riesgos del Grupo Nutresa S.A. e incorporados al
modelo CAPM como la variable complementaria que Merton sugiere, aducen la
razonabilidad de aceptar sus hipo6tesis nulas H,, de que sus coeficientes
poblacionales son cercanos o tienden a cero, y no gozan de significancia
estadistica que valide la medida del Coste del Capital Propio K; que el modelo
CAPM cléasico, complementado con estas variables, entregue.

2% El lector podré verificar la procedencia de la regresion en la pestafia “Fenémeno del nifio” del

anexo C, adjunto en Excel.
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4.2. MODELO DE TRES FACTORES

En palabras de Gimeno Torres'?, la tesis de Sharpe plantea que, el riesgo de un
activo (o inversion) se compone de dos elementos clave para su analisis: el riesgo
no sistematico, que responde a las caracteristicas particulares de la inversion y
que puede ser mitigado o hasta eliminado por medio de la diversificacion; y el
riesgo sistematico, dado por la sensibilidad del activo a las fluctuaciones del
mercado y el cual compensa la prima de riesgo del modelo CAPM.

Partiendo de este planteamiento, y apoyandose en el profesor Damodaran, Luis
Pererio y Maria Galli*??, argumentan que la mayoria de empresarios no diversifica
su actividad sino que suelen concentrarse en una sola, o que redunda en la
pérdida del efecto potencialmente benéfico de la diversificacion; en efecto,
reconocen que el modelo CAPM no esti disefiado para capturar el riesgo no
sistematico de una Unica accion, y debe ser modificado a fin de paliar
parcialmente tal limitacion y ser utilizado en la estimacion del Coste del Capital
Propio K.

Por su parte, Gémez Restrepo y Garcia Molina?®, advierten que el problema de
utilizar el modelo CAPM en la estimacion del Coste del Capital Propio K, es que
al considerar unicamente el riesgo que asume un inversionista bien diversificado,
como consecuencia de la sensibilidad de la accion al comportamiento del mercado
de valores, tiene en cuenta las decisiones del inversionista en la actividad
especulativa, pero no tiene en cuenta otros aspectos que deben ser considerados
cuando se trata de un empresario que tiene como objeto la inversién a mas largo
plazo, en la que busca ganancia de capital a través de procesos productivos.

En efecto, Luis Pereiro y Maria Galli, presentan un Modelo de Primas y Ajustes
Apilables, MPAA, en el que subrayan el efecto del tamafio en el rendimiento y
riesgo de la compafiia. Sostienen que, factores como el volumen de clientes, los
flujos de efectivo estables o los robustos recursos financieros, permiten a las
empresas grandes afrontar adversidades que las pequefas dificiimente
superarian, lo que redunda en una mejor calificacion crediticia; por tanto, el riesgo
(y por tanto el rendimiento) de una empresa pequefia es mayor que el de una
empresa grande.

De la misma manera, apoyandose en la firma Duff & Phelps, LLC, Italo Elola y
Natalia Silva'®*, del Colegio de Estudios Superiores de Administracion CESA,

2l GIMENO TORRES, Martha. Op. Cit., pag. 27.

122 GALLI, Maria y PEREIRO, Luis. Op. Cit., pag. 14.

122 GOMEZ RESTREPO, Carlos Arturo y GARCIA MOLINA, Mario. Op. Cit., pag. 4.

Y ELOLA, Italo y SILVA, Natalia. ANALISIS DE LA RELACION ENTRE EL BETA Y EL TAMANO
DE LAS EMPRESAS. Colegio de Estudios Superiores de Administracion CESA. Bogota D.C.
Disponible en:
http://fcea.edu.uy/Jornadas Academicas/2013/file/ECONOMIA/ANALISIS%20DE%20LA%20RELA
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sefalan que, el tamafio de una empresa es uno de los elementos de riesgo mas
importantes para considerar en el desarrollo de las estimaciones de coste de
capital de una firma, y al igual que Pereiro y Galli, concluyen que un menor
tamafio de la empresa estd asociado con mayores niveles de riesgo y rentabilidad
de las acciones en el mercado de valores.

En 1981, en su demostracion empirica, Rolf Banz'?®®, obtiene significancia
estadistica del efecto tamafio, y demuestra que este explica las diferencias en los
retornos promedio en un conjunto particular de activos incluso mejor que el beta
del modelo CAPM clasico, encontrando que, entre 1936 y 1975, el retorno
promedio de las acciones de las empresas pequefas fue notablemente mas alto
que el retorno promedio de las acciones de empresas mas grandes.

Asimismo, Elola y Silva, verifican correlacion negativa y estadisticamente
significativa entre el beta desapalancado y el tamafio medido en funcién de los
activos totales, sugiriendo que existe evidencia estadisticamente significativa, al
99,99%, de que mayores tamafios en las empresas estan asociados con
coeficientes beta menores, y viceversa.

Igualmente, es comun, entre practicantes y académicos, el reconocimiento del
efecto tamafo, al incorporar primas provistas por servicios de informacion
financiera, como Duff & Phelps'® o el profesor Ibbotson'?’, con las que se busca
compensar al inversionista por el riesgo asociado al tamafio de la empresa y
atenuar razonablemente la limitacion del modelo CAPM al estimar el Coste del
Capital Propio Kj.

En 1993, Eugene Fama y Kenneth French, presentan, en el Journal of Finance
Economics, su articulo Common Risk Factors In The Returns On Stocks And
Bonds'®, en el que refuerzan contundentemente el planteamiento de Banz,
concluyendo que, por si solo, el coeficiente beta utilizado en el modelo CAPM
clasico no explica, para una muestra representativa de observaciones, los

CION%20ENTRE%20EL%20BETA%20Y%20EL%20TAMANO%20DE%20LAS%20EMPRESAS.pd
f
Consultado el: 2018/06/10.
125 BANZ, Rolf. THE RELATIONSHIP BETWEEN RETURN AND MARKET VALUE OF COMMON
STOCKS. Northwestern University. Evantson: 1980. Disponible en:
http://www.business.unr.edu/faculty/liuc/filessBADM742/Banz_sizeeffect 1980.pdf
Consultado el: 2018/06/15.
126 El lector obtendrda un ejemplo de lo dicho siguiendo este enlace:
https://www.duffandphelps.com/-/media/assets/pdfs/publications/valuation/2012-risk-premium-
report-excerpt-dp.ashx

El lector encontrara un ejemplo de lo dicho siguiendo este enlace:
https://psc.ky.gov/pscecf/2012-
00221 /rateintervention@ag.ky.gov/10252012d/Ibbotsoin 2011 Risk Premia Over Time Report (
20110207135556).pdf
) FAMA, Eugene y FRENCH, Kenneth. Op. Cit.
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rendimientos del activo, sino que estos dependen de factores adicionales
recogidos en el tamafio y el ratio book to market (valor en libros / valor de
mercado).

En su trabajo empirico, Fama y French estudiaron el mercado estadounidense por
un periodo de alrededor de 50 afios, y empleando un modelo econométrico de
corte transversal, verifican estadisticamente la inclusion de variables que
expliquen significativamente los rendimientos de los activos. En efecto, encuentran
gue factores como el tamafio y ratios como Price to Earnings Ratio PER, deuda /
equity o book to market (valor en libros / valor de mercado) tienen significancia
estadistica y aportan capacidad explicativa de los rendimientos del activo.

En consecuencia, como complemento al modelo CAPM clasico, Fama y French
desarrollan el Modelo de Tres Factores, en el que incluyen la sensibilidad del
activo al tamafio de la compaiiia, SMB, y a su ratio book to market, HML, como
variables exdgenas, en palabras de Gimeno Torres'®, al ser agregadas al modelo
CAPM clésico, son cruciales a la hora de calcular la rentabilidad esperada de
cualquier titulo de la economia financiera. EI Modelo de Tres Factores esta
representado en la expresion matematica que sigue:

E(R;) = Rq+ B; X (RM - Rf) + Bsmp X E(Rsmp) + Bumr X E(Rpmy)

El coeficiente Ss,p mide la sensibilidad de los rendimientos del activo al tamafio
de la compafiia, la variable SMB estéa dada por la diferencia entre los rendimientos
de empresas pequefias y los de compafiias grandes; de otro lado, el parametro
Buy Mide la sensibilidad de los rendimientos del activo al ratio book to market, la
variable HML representa la diferencia entre los rendimientos de empresas con
mayor y menor ratio book to market. En efecto, ambas variables representan el
premio requerido por el inversionista al depositar sus recursos en empresas de
menor tamafio y/o con mayor ratio book to market.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el objeto de esta seccion es explicar los
rendimientos de la accién del Grupo Nutresa S.A. a fin de obtener una medida
mas aproximada de su Coste de Capital Propio Kg, y que, como declaran Yurany
Arismendy y Santiago Marin**°, el tamafio es un factor importante en la valoracién
de empresas, esta investigacion Unicamente incorpora la variable SMB al modelo
CAPM cléasico; ademas de aportar capacidad explicativa, la inclusion de la variable

129 GIMENO TORRES, Martha. Op. Cit., pag. 37.

130 ARISMENDY HINCAPIE, Yurany y MARIN LOPEZ, Santiago. APLICACION DEL MODELO DE
LOS TRES FACTORES DE FAMA Y FRENCH AL MERCADO ACCIONARIO COLOMBIANO Y SU
COMPARACION CON EL CAPM. Disponible en:
https://www.academia.edu/28665986/Aplicaci%C3%B3n _del modelo de los tres factores de Fa
ma_French _al mercado accionario_colombiano y su comparaci%C3%B3n con el CAPM
Consultado el: 2018/06/17.
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SMB considera parcialmente el riesgo no sistematico eludido por el modelo CAPM
clasico, pese a que autores, como Elola y Silva'®, objetan tal hipétesis,
argumentando que el tamafio es un factor que define la sensibilidad de la
compafiia ante shocks econémicos; en efecto, los autores plantean que el tamafio
forma parte (al menos en una medida) del riesgo sistemético.

Partiendo de la tesis de Sharpe, la cual asume que el inversionista exige una
compensacion por el riesgo sistemético, para lo que presenta un modelo que se
ocupa enteramente de retribuir este componente del riesgo, y de que, como
declaran Luis Pereiro y Marfa Galli**?, el tamafio de la compafiia define el impacto
que, factores como el volumen de ventas, flujos de efectivo o recursos financieros
(aspectos especificos de cada empresa) tienen sobre la compafia; de manera
contraria a Elola y Silva, se plantea como hipétesis que el efecto tamafio, dado por
la variable, SMB, reconoce (al menos en una medida) el riesgo no sistematico.

4.2.1. Metodologia de trabajo

Pese a que Fama y French plantean que el tamafio de la compafiia est4 dado por
su capitalizacion bursatil, Elola y Silva'®®, partiendo de las medidas de tamarfio
utilizadas por la firma Dulph & Phelps, argumentan que esta medida sugiere que
algunas empresas pueden ser pequefias porque son muy riesgosas (por tanto la
tasa de descuento sera muy alta haciendo que el valor de sus acciones sea muy
bajo) mas que riesgosas porque son pequefias, y declaran que la medida de
tamafo, en funcion de la capitalizacion bursétil, es una medida imperfecta del
riesgo de la empresa, que redunda en analisis sesgados; por tanto, sugieren que
medidas contables, como el total de activos, ademas de ser de ser datos de rapida
disponibilidad ofrecen una aproximacion mas acertada al tamafio de la compafiia.

En 2012, Trejo Pech, Samaniego Alcantar y Aguilar Trevifio™**, sefialan que, para
la aplicacién del Modelo de Tres Factores, la variable enddgena y las variables
exdgenas, se deben estimar de manera mensual como un promedio de las
observaciones diarias de las mismas, para este caso, los rendimientos del indice
COLCAP, los rendimientos de la accion del Grupo Nutresa S.A. y la variable SMB.

Luego, esta investigacion atiende la postura de Fama y French y el planteamiento
de Elola y Silva, de modo que presenta la medida del tamafio en funcién de la
capitalizacion bursatil y del volumen de activos; adicionalmente, partiendo de la

BLELOLA, Italo y SILVA, Natalia. Op. Cit., pag. 13.

%2 GALLI, Maria y PEREIRO, Luis. Op. Cit., pag. 14.

133 ELOLA, Italo y SILVA, Natalia. Op. Cit., pag. 15.

¥ TREJO PECH, Carlos, SAMANIEGO ALCANTAR, Angel y TREVINO, Erick. MODELO FAMA &
FRENCH PARA EL MERCADO MEXICANO — RESULTADOS EMPIRICOS. Instituto Tecnoldgico y
de Estudios Superiores de Occidente. México D.F.: 2012. Disponible en:
http://repositorio.ausjal.org/handle/11117/1733

Consultado el: 2018/06/18.
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proposicion de Trejo Pech, Samaniego Alcantar y Aguilar Trevifio, obtiene sus
variables de los promedios mensuales de las observaciones diarias de estas.

En efecto, siguiendo la metodologia planteada por Fama y French, se estima e
incluye la variable SMB al modelo CAPM clasico de la siguiente manera:

e Se obtiene la composicién de la canasta del indice COLCAP*®.

e Se extrae, de los Estados de Situacion Financiera de cada empresa que
compone la canasta del indice COLCAP, el dato del total de activos para

cada afio de analisis®®.

e Se estima la capitalizacién bursatil como, el producto del precio promedio
anual de la accion de cada empresa de la canasta del indice COLCAP para
cada afo, y el nimero de acciones en circulacion para cada afio obtenidas

de las notas a los estados financieros de cada empresa™’.

e Partiendo del percentil del 50% se clasifica las empresas grandes y
pequefias en funcion de la capitalizacién bursatil y los activos totales™.

e Se estima la variable SMB calculando la diferencia mensual entre los
rendimientos de las acciones de las empresas de mayor y menor tamafio
en funcion de las categorias ya definidas™®.

e Se agrega la variable SMB como regresor adicional al modelo CAPM

clasico y efectta la regresion’*.
4.2.2. Obtencién y andlisis de resultados

Partiendo de informacion de la Bolsa de Valores de Colombia BVC'*, se obtuvo
que la canasta del indice COLCAP esta compuesta por las acciones que se

%% | as pestafias “Historicos canasta COLCAP” y “Rendimientos mensuales” del anexo D, adjunto

en Excel, presentan el detalle de los precios y rendimientos de cada accién que compone el indice
COLCAP.

13 | as casillas “Activos totales” de la pestafia “Informacion empresas” del anexo D, adjunto en
Excel, recoge el datos de activos totales de cada empresa que compone el indice COLCAP para
cada afio del periodo en analisis.

37 | as casillas “Capitalizacion bursatil” de la pestafia “Informacion empresas” del anexo D, adjunto
en Excel, presenta la estimacion de capitalizacion bursétil de cada empresa que compone el indice
COLCAP para cada afio del periodo en andlisis.

% a pestana “Clasificacion empresas” del anexo D, adjunto en Excel, presenta la clasificacion de
empresas en funcion de las categorias y percentil definidos.

139 | a pestafia “Rendimientos mensuales” del anexo D, adjunto en Excel, presenta la estimacion de
la variable SMB en funcion de activos totales y capitalizacion bursatil.

149 | a pestaria “Regresiones” del anexo D, adjunto en Excel, presenta las regresiones que integran
la variable SMB en funcion de activos totales y capitalizacion bursatil.
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detallan y clasifican por tamafo, respetando el percentil establecido por Fama y
French, en funcién de capitalizacidn bursatil y activos totales, en la tabla 18.

Tabla 18. Clasificacién de empresas grandes en funcidon de capitalizacién
bursatil y total de activos.

o Ecopetrol

e Banco de Bogota e Banco de Bogota
Grandes e Grupo Aval e Ecopetrol

e Grupo Sura (2015, 2016 vy e Bancolombia

2017)

e EEB (2016 y 2017)

e Bancolombia e PF Davivienda

e |[SA e Grupo Sura

e Cementos Argos e Grupo Argos
Pequefias e PF Bancolombia e Grupo Aval

e Grupo Argos e [SA

e Grupo Nutresa e EEB

o PF Aval e Cementos Argos

e PF Grupo Argos e PF Avianca

e Almacenes Exito e Grupo Nutresa

e Promigas e Almacenes Exito

e Corficolombiana e Celsia

e Cemex e Corficolombiana

e PF Grupo Sura e Cemex

e PF Davivienda e Promigas

e Celsia e ETB

e PF Cementos Argos e Conconcret

e ETB e Canacol

e Canacol

e Conconcret

e PF Avianca

Fuente: Elaboracién propia a partir de canasta COLCAP afios 2014, 2015, 2016 y 2017.

141 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, BVC. CANASTA COLCAP VIGENTE PARA TERCER
TRIMESTRE DE 2018. Disponible en:
www.bvc.com.co/mercados/DescargaCanastaServlet?.../canastasvigentes/Canasta...xls
Consultado el: 2018/06/19.
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En efecto, la variable, SMB, medida por capitalizacion bursatil, estd dada por, la
diferencia entre los rendimientos mensuales promedio de las acciones de:
Bancolombia, ISA, Cementos Argos, PF Bancolombia, Grupo Argos, Grupo
Nutresa, PF Aval, PF Grupo Argos, Almacenes Exito, Promigas, Corficolombiana,
Cemex, PF Grupo Sura, PF Davivienda, Celsia, PF Cementos Argos, ETB,
Canacol, Conconcret y PF Avianca y los rendimientos mensuales promedio de
Ecopetrol, Banco de Bogota, Grupo Aval, Grupo Sura y EEB; mientras que, en
funcion del total de activos, tal variable estd dada por la diferencia entre los
rendimientos mensuales promedio de las acciones de: PF Davivenda, Grupo Sura,
Grupo Argos, Grupo Aval, ISA, EEB, Cementos Argos, PF Avianca, Grupo
Nutresa, Almacenes Exito, Celsia, Corfiolombiana, Cemex, Promigas, ETB,
Conconcret y Canacol y los rendimientos mensuales promedio de Banco de

Bogotd, Ecopetrol y Bancolombia®*.

La tabla 19 presenta los resultados de la regresion que explica los rendimientos de
la accion del Grupo Nutresa S.A., en funcién de los rendimientos promedio
mensuales del indice COLCAP y de la variable SMB medida por capitalizacion
bursétil***, arrojada por EViews 10.

Tabla 19. Rendimientos mensuales accion Grupo Nutresa S.A. en funcién de
rendimientos mensuales indice COLCAP y SMB medida por capitalizacion
bursatil

Dependent Variable: NUTRESA

Method: Least Squares

Date: 06/20/18 Time: 21:16

Sample: 143
Included observations: 48

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.28E-05 0.0002148 0150147 0.8813
COLCAP 1.019594 0.096354 10.584381 0.0000
SMB_CAPITALIZACION_BURSATIL 0320731 0177894 1.801816 0.0783
R-zguared 07298839 Mean dependentwvar 4 18E-05
Adjusted R-squared 0717884 S.0D. dependentvar 0002796
S.E. of regression 0001485 Akaike info criterion -10.12618
Sum squared resid 9.93E-05 Schwarz criterion -10.00923
Log likelinood 246.0284 Hannan-Quinn criter. -10.081948
F-statistic G0.79918 Duwurbin-Watson stat 1.889904
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia a partir de paguete econométrico EViews 10.

142 E| lector podra verificar tal afirmacién en la pestafia “Clasificaciéon empresas” del anexo D,

adjunto en Excel.
13 E| lector podra verificar la procedencia de tal regresion en la pestafa “Regresiones” del anexo
D, adjunto en Excel.
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El modelo planteado presenta un notable incremento, con respecto al modelo
CAPM clésico, en su bondad de ajuste dada por el coeficiente de determinacion, el
cual sugiere que los rendimientos mensuales de la accion del Grupo Nutresa S.A.
estan explicados en un 72,9889% por las variables exdgenas empleadas, a
diferencia del exiguo 30,43% explicado Unicamente por los rendimientos diarios
del indice COLCAP.

A primera vista, el valor de probabilidad, superior al 5%, de la variable, SMB,
medida por capitalizacion bursatil, permite aceptar su hipétesis nula H,, sefialando
que su pardmetro poblacional tiende a cero; sin embargo, el valor de probabilidad
obtenido, representa la estimacion para las dos colas de la campana gaussiana, y
teniendo en cuenta el signo positivo del coeficiente, es razonable concluir que el
verdadero valor de probabilidad es la mitad del presentado por EViews 10, es
decir 0,03915, correspondiente al costado derecho de la campana, resultado que
valida estadisticamente la inclusion de la variable, SMB, medida por capitalizacion
bursatil, como regresor adicional al modelo CAPM clasico. No obstante, cabe
subrayar que basicamente, el incremento en la capacidad explicativa esta dado
por el cambio en la periodicidad de los rendimientos del indice COLCAP, como se
verifica en la regresion de la tabla 20.

Tabla 20. Regresion rendimientos mensuales accién Grupo Nutresa S.A. en
funcion de rendimientos mensuales indice COLCAP.

Dependent Yariable: MUTRESA
Method: Least Squares

Date: 06M9M128 Time: 2237
Sample: 1 48

Included observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C 0.000111 0.000220 0.503285 06172
COLCAP 1.040689 0.097969 10.62261 0.0000
R-squared 0.710400 Mean dependent var 4 13E-05
Adjusted R-squared 0704104 3S.D. dependentvar 0.002796
S.E. ofregression 0.0015821 Akaike info criterion -10.09818
Sum squared resid 0.000106 Schwarz criterion -10.02021
Log likelinood 244 3564 Hannan-Cluinn criter. -10.06872
F-=tatistic 112.8397  Durbin-Watson stat 1.783012
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia a partir de paguete econométrico EViews 10.
El coeficiente de determinacion del modelo planteado, sefiala que, solamente los

rendimientos mensuales del indice COLCAP, explican el 71,04% de la variable
endogena, suponiendo que, la inclusion de la variable, SMB, medida por
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capitalizacion bursatil, aporta 1,9489% a la capacidad explicativa del modelo
anterior.

Para simplificar, pese al pobre incremento en la capacidad explicativa en que
redunda la inclusion de la variable SMB, medida por capitalizacion bursatil, la
estimacion del Coste del Capital Propio Kz, a partir del modelo planteado, es
estadisticamente aceptable; en efecto, arroja estimaciones y andlisis
razonablemente acertados.

Asimismo, como presenta la regresion la tabla 21, los valores de probabilidad de
los rendimientos mensuales del indice COLCAP y de la variable, SMB, medida por
activos totales', sugieren que estas variables son estadisticamente significativas
en la explicacion de los rendimientos mensuales de la accion del Grupo Nutresa
S.A.; adicionalmente, el coeficiente de determinacion da cuenta de la notable
bondad de ajuste del modelo, cuyos regresores explican en un 78,2516% la
variable endégena.

Tabla 21. Rendimientos mensuales accién Grupo Nutresa S.A. en funcion de
rendimientos mensuales indice COLCAP y SMB medida por activos totales.

Dependent Variable: NUTRESA
Method: Least Squares

Date: 062018 Time: 21:18
Sample: 1 48

Included observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000102 0000182 0.532151 0.5972
COLCAP 1.026052 0085921 11.94179 0.0000
SMB_ACTIVOS_TOTALES 0508173 0.1315853 3.802862 0.0004
R-squared 0732516 Mean dependentvar 4 18E-05
Adjusted R-squared 0772850 3S.0D. dependentwvar 0.002796
S.E. of regression 0.001333 Akaike info criterion -10.34289
Sum squared resid ¥.99E-05 Schwarz criterion -10.22594
Log likelinood 251.2294 Hannan-CQuinn criter. -10.29870
F-statistic 2095595 Durbin-\Watson stat 1.7891400
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico EViews 10.

Los coeficientes obtenidos en el modelo planteado, sefialan que, Céteris Paribus,
por cada unidad porcentual que fluctian los rendimientos mensuales del indice
COLCAP o la variable, SMB, medida por activos totales, los rendimientos

144 E| lector podra verificar la procedencia de tal regresion en la pestafa “Regresiones” del anexo

D, adjunto en Excel.
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mensuales de la accion del Grupo Nutresa varian en el mismo sentido y en
1,026052% y 0,508173% respectivamente.

Gréfica 24. Rendimientos mensuales accion Grupo Nutresa S.A. en funcion
de rendimientos mensuales indice COLCAP y SMB medida por activos
totales

Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico Gretl.

Retomando los valores para la tasa libre de riesgo y prima de mercado, obtenidos
en la aplicacion del modelo CAPM clasico, la medida de Coste del Capital Propio
Ky para el Grupo Nutresa S.A., a partir del modelo planteado, para cada afio del
periodo en andlisis, se obtiene siguiendo la expresién matematica que se presenta
a continuacion:

Kg = Rf+ B1(Ry — Rf) + B.SMBy + ¢
donde:

N: SMB promedio para cada afio del periodo en anélisis.
Partiendo de la expresion planteada, el Coste de Capital Propio K del Grupo

Nutresa S.A., para cada afio del periodo en analisis, se estima siguiendo el
procedimiento que se presenta a continuacion:
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Kg2014) = 0,06125 + 1,026052(0,0964) + 0,508173(0,00034893)

Kg2014) = 0,06125 + 0,098911413 + 0,00017732

KE(2014) = 0,16034‘8368
Kg2015 = 0,06125 + 1,026052(0,0964) + 0,508173(0,00034893)

Kg2015) = 0,06125 + 0,098911413 + 0,00018595

KE(ZOIS) == 0,1603570016

Kg2016) = 0,06125 + 1,026052(0,0964) + 0,508173(0,000083701)
Kg2016) = 0,06125 + 0,098911413 + 0,0000425346

KE(2016) == 0,160213587

Ky 2017) = 0,06125 + 1,026052(0,0964) + 0,508173(—0,00074218)
Kg2017) = 0,06125 + 0,098911413 — 0,00037716

KE(2017) = 0,1597938962

En efecto, el Coste del Capital Propio Kz del Grupo Nutresa S.A. arrojado por el
modelo planteado, es de 16,03483683%, 16,03570016%, 16,0213587% vy
15,97938962% para 2014, 2015, 2016 y 2017 respectivamente; lo que supone un
incremento de 3,40083683%, 3,40170016%, 3,3873587% y 3,34538962%
respectivamente, con respecto a la medida presentada por el modelo CAPM
clasico.

Partiendo de la conveniencia estadistica del modelo planteado, por cuenta del
coeficiente de determinacion y los valores de probabilidad, las medidas de Coste
de Capital Propio K; expuestas, se consideran las estadisticamente mas
convenientes; de otro lado, la menor bondad de ajuste del modelo CAPM clasico,
supone que una mayor proporcion del riesgo del Grupo Nutresa S.A. corresponde
a riesgo diversificable o controlable, lo que redunda en una medida de Coste de
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Capital Propio K145 financieramente mas conveniente. Por tanto, seran el juicio
profesional e intereses del lector o analista, los que definirAn la postura
(estadistica o financiera) mas acertada en la estimacion del Coste de Capital
Propio K para el Grupo Nutresa S.A.

Teniendo en cuenta que, el costo del capital propio de una inversion es el reflejo
directo del riesgo de esta, Luis Pereiro y Maria Galli**®, imponen una limitacién a la
estimacion del Coste del Capital Propio K; a través del modelo CAPM clasico,
argumentando que, el riesgo sistematico, dado por el coeficiente de
determinacion, explica parcialmente los rendimientos accionarios de la compaiiia,
por ende, el Coste de Capital Propio Ky estaria parcialmente estimado y
conduciria a analisis sesgados. En efecto, atendiendo la observacion de Luis
Pereiro y Maria Galli, es razonable concluir que, el modelo CAPM modificado con
la variable, SMB, medida por activos totales, cuya superior bondad de ajuste
responde a la limitacion impuesta por los autores, se considera, dentro de los
modelos planteados en esta investigacion, el mas conveniente para la estimacion

del Coste del Capital Propio Ky del Grupo Nutresa S.A.

De otro lado, partiendo de resultados empiricos, en 2014, Medarde Muguerza'*’,
del Instituto Catdlico de Administracion y Direccion de Empresas, ICADE,
reconoce que, por si sola la variable SMB tiene poco poder a la hora de explicar
los rendimientos de las acciones, y que su efecto se percibe conjuntamente con la
variable de mercado y HML en el modelo de tres factores. Respaldando los
resultados de Medarde Muguerza, la regresion de la tabla 22 sefala que, ademas
de ser estadisticamente significativa, la variable, SMB, medida por activos totales,
explica unicamente el 9,3303% de los rendimientos mensuales de la accion del
Grupo Nutresa S.A.

%% Coste de Capital Propio K; de 12,634% obtenido en el capitulo lll, del modelo CAPM clasico,

estimado a partir de los rendimientos diarios de la accién del Grupo Nutresa S.A. y del indice
COLCAP.

% GALLI, Maria y PEREIRO, Luis. Op. Cit., pag. 10.

" MURGUEZA MEDARDE, Nicolas. EL MODELO DE TRES FACTORES DE FAMA Y FRENCH
APLICADO AL MERCADO ESPANOL. Instituto Catélico de Administracion y Direccién de
Empresas ICADE. Madrid: Septiembre de 2014. Disponible en:
https://repositorio.comillas.edu/xmlui/bitstream/handle/11531/1179/TEFM000161.pdf?sequence=1
Consultado el: 2018/06/20.
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Tabla 22. Rendimientos mensuales accion Grupo Nutresa S.A. en funcién de
SMB medida por activos totales

Dependent Variable: NUTRESA

Method: Least Squares

Date: 06/20M8 Time: 2204

Sample: 1 48

Included observations: 48

Yariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.

C 3.3TE-05 0.0003388 0036724 0.9313
SMB_ACTIVOS_TOTALES 0.577458 0.265414 2175686 0.0348
R-squared 0.093303 Mean dependentwvar 4 18E-05
Adjusted R-squared 0.073592 S.D. dependentwvar 0002796
S3.E. of regression 0002691  Akaike info criterion -3.956875
3um squared resid 0000333 Schwarz criterion -3.878908
Log likelinood 216.9650 Hannan-Quinn criter. -8.927411
F-statistic 4733608 Durbin-Watson stat 277412
Prob(F-statistic) 0.034753

Fuente: Elaboracién propia a partir de paquete econométrico EViews 10.

4.3. CONCLUSIONES

» Dado que el rendimiento es el reflejo directo del riesgo (y este a su vez del
Coste del Capital Propio Kj), y teniendo en cuenta que Coste de Capital Propio
Ky involucra el riesgo no sistematico que el modelo CAPM clasico desconoce,
es valido plantear modelos complementarios cuyas variables agregadas,
aporten capacidad explicativa de los rendimientos de la accion del Grupo
Nutresa S.A

» La inclusiéon de variables de riesgos corporativos, identificados en el Modelo de
Madurez e Instancias de Gestion de Riesgo del Grupo Nutresa S.A., como la
volatilidad en las tasas de cambio y en los precios de materias primas, y
afectaciones por cambios climaticos, no aportan una justificable capacidad
explicativa como resultado de su insuficiente significancia estadistica.
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» El respaldo tedrico y la verificacion estadistica del modelo planteado, validan
su aplicacion en la estimacion del Coste del Capital Propio K, adicionalmente,
al contemplar parcialmente el riesgo no sistematico por medio del efecto
tamafo, palia el principal desacierto que asiste a la aplicacion del modelo
CAPM en la estimacion del Coste del Capital Propio Kg; asimismo, su
sobresaliente bondad de ajuste (78,2516%) redunda en un modelo
economeétricamente mas conveniente. En efecto, el Coste de Capital Propio Ky
obtenido del modelo planteado es de 16,03483683%, 16,03570016%,
16,0213587% y 15,97938962% para los afios 2014, 2015, 2016 y 2017
respectivamente.

Ahora bien, una vez demostrado el respaldo tedrico y empirico del modelo

desarrollado, y en aras de consumar el objetivo general de esta investigacion, es

valido partir de su medida de Coste de Capital Propio K, para estimar el Costo

Promedio Ponderado de Capital del Grupo Nutresa S.A. como tasa que descuenta

sus flujos de efectivo libre a fin de obtener su valoracion.
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5. COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL PARA EL GRUPO
NUTRESA S.A.

“La economia que originalmente se derivé de la filosofia moral, perdioé de pronto
gran parte de su dimension humana que fue reemplazada por teorias caprichosas
y trivialidades técnicas, incomprensibles para la mayoria e inutiles para todos,
excepto talvez para sus autores que suelen ganar premios por haberlas
elaborado”.

Manfred Max-Neef.

A partir de la medida de Coste de Capital Propio Ky obtenida previamente, esta
seccion se ocupa de la estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital del
Grupo Nutresa S.A para cada afo del periodo en andlisis. Por consiguiente, esta
secciéon presenta el promedio ponderado entre el coste de financiacion interna,
dado por el Coste de Capital Propio K; ya obtenido, y el coste de financiacién
externa, dado por la tasa promedio de préstamos, bonos y arrendamientos. En
consecuencia, tal estimacion redunda en la tasa de descuento con la que se
actualizan los flujos de efectivo previstos a fin de obtener una aproximacién a la
valoracion del Grupo Nutresa S.A.

5.1. COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

En palabras de Pablo Fernandez**®, el WACC (Costo Promedio Ponderado de
Capital por sus siglas en inglés) es simplemente la tasa a la que se debe
descontar el flujo de efectivo para obtener el mismo valor de las acciones que
proporciona el descuento de los flujos para el accionista. De la misma manera, el
autor sefiala que, denominar al WACC coste de capital o coste de los recursos
produce no pocos errores, ya que no es ni un coste ni una rentabilidad exigida,
sino un promedio ponderado entre ambos. Por tanto, Fernandez sostiene que, el

8 EERNANDEZ, Pablo. Op. Cit., pag. 12.
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Costo Promedio Ponderado de Capital esta dado por la expresion que se presenta
a continuacion:
E. 1 Kei+ D1 Kde(1—Tp)

WACC, =
‘ Ec 1+ Dty

Asimismo, argumentando que los valores apropiados de deuda y de acciones para
la férmula del WACC son los resultantes de la valoracién y no los contables,
Fernandez plantea que, el valor de las acciones, a ser incorporado en la férmula
del WACC, corresponde al valor presente neto de sus flujos esperados,
descontados a una rentabilidad exigida, de la misma manera, aclara que, el valor
de la deuda est4d dado por el valor presente neto de sus flujos esperados,
descontados a su propia rentabilidad exigida. En efecto, presenta las expresiones
matematicas que siguen, a fin de obtener los valores de deuda y de acciones a ser
incluidos en la férmula del WACC.

Ey = VA, (CFacs:Key)
Do = VAO (Cth:Kdt)
donde:

Dy: Valor de la deuda
E,: Valor de las acciones

5.1.1. Valoracion de deuday acciones

Partiendo de las Notas a los Estados de Situacion Financiera Consolidados para el
periodo en analisis, y teniendo en cuenta que la formula de Costo Promedio
Ponderado de Capital del profesor Fernandez incluye el valor de deuda para el
periodo inmediatamente anterior, la tabla 23 presenta el detalle de los valores
contables de la deuda del Grupo Nutresa S.A. desde el afio 2013.

Tabla 23. Detalle deuda Grupo Nutresa S.A.

Prestamos 1.617.489 | 2.537.306 | 2.731.152 | 2.636.499
Bonos 496.293 510.924 379.094 381.453
Arrendamientos 9.531 18.712 14.872 13.258
Intereses causados 20.964 27.322 - -
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TOTAL 1.996.737 | 2.144.277 | 3.094.264 | 3.125.118 | 3.031.210
Corriente 407.588 455.480 1.059.660 847.689 557.133

No corriente 1.589.549 | 1.688.797 2.034.604 | 2.277.429 2.474.077
Tasa promedio - 6,79% 7,50% 9,50% 7.24%

Fuente: Elaboracion propia a partir de estados financieros consolidados Grupo Nutresa S.A. 2014
—2017.

Como es sabido, los flujos esperados de la deuda incorporan el componente
correspondiente a la carga financiera de la obligacion. En efecto, se plantea que, a
excepcion de los bonos, cuya rentabilidad exigida estd dada por la tasa de
mercado o yield; el valor de la deuda resultante de la valoracion, dada por el valor
presente neto de los flujos descontados a la tasa de interés de la obligacion, es
igual al valor contable*®. Por tanto, es razonable asumir que el valor para la deuda
suministrado por los Estados de Situacion Financiera Consolidados del Grupo
Nutresa S.A. puede ser incorporado en la férmula del WACC.

Al disminuir la base gravable, el gasto por intereses que supone la financiacién
externa, redunda en un beneficio fiscal, que la estimacion del coste de la deuda
debe incorporar. En efecto, la formula del WACC incluye la expresion (1 — T;), la
cual sugiere que la proporcién, dada por la tasa impositiva, de coste de deuda no
supone un coste ya que es recuperada al disminuir la base gravable y por ende el
impuesto.

Como sefiala la nota 18.5 del Estado de Resultados Integrales de 2015 del Grupo
Nutresa S.A.**°, la tasa de impuestos efectiva difiere de la tasa tedrica, por el
efecto de aplicar las normas tributarias. Como parte de la regulaciéon fiscal
colombiana se obtienen beneficios tales como: ingresos no gravados (dividendos o
incentivos a la investigacién), deducciones (50% gravamen al movimiento
financiero), o la no deducibilidad de impuestos, costos y gastos de ejercicios
anteriores, sanciones o multas. De esta manera, la proporcion que el impuesto
pagado tiene sobre la utilidad antes de impuestos, constituye la tasa impositiva
que la estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital requiere. La tabla 24

149 E| lector encontrara una verificacion matematica que respalda el planteamiento presentado en el

anexo E.

%0 GRUPO NUTRESA S.A. ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE
DE 2015 Y 2014. Disponible en: https://s3.amazonaws.com/grupo-nutresa/wp-
content/uploads/2015/10/13151202/grupo-nuetresa-estados-financieros-consolidados-a-31-de-
diciembre-de-2015-y-2014.pdf

Consultado el: 2018/07/15.
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presenta la conciliacion fiscal y la proporcidon que cada elemento de esta tiene
sobre la utilidad antes de impuestos para cada afio del periodo en analisis.

Tabla 24. Conciliacion fiscal Grupo Nutresa S.A. 2014 - 2017 (Cifras
expresadas en millones de pesos colombianos COP).

Utilidad antes de impuestos 576.677 604.294 544.868 523.187
Impuesto a la tasa impositiva
aplicable (tedrica) 184.824 211.986 191.845 163.758
Ingresos no gravados (29.303) (28.567) (19.493) (19.755)
Gastos no deducibles 83.889 60.504 0 0
Ingresos fiscales 9.060 15.682 0 0
Deducciones fiscales (82.905) (68.658) (11.864) (7.674)
Otros efectos impositivos (13.731) (23.807) (17.155) (38.552)
Goodwill tributario Chile (176.687) 0 0 0
Impuesto pagado (24.853) 167.140 143.333 97.777
Tasa efectiva de impuesto (4,31)% 27,66% 26,31% 18,69%

Fuente: Elaboracion propia a partir de notas a los estados financieros Grupo Nutresa S.A. 2014 —
2017.

En palabras de Lawrence Gitman™' de la Universidad Estatal de San Diego el
valor de las acciones es igual al valor presente de todos los flujos de efectivo
futuros (dividendos) que se espera que proporcionen durante un tiempo infinito. En
efecto, la grafica 25 presenta la evolucion del dividendo de la accién del Grupo
Nutresa S.A.

Gréfica 25. Evolucién dividendo mensual accion Grupo Nutresa S.A.

51 GITMAN, Lawrence J.PRINCIPIOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, DECIMO PRIMERA
EDICION. San Diego State University. Traduccion: México D.F.: 2007. Pag. 291. Disponible en:
https://www.academia.edu/9304799/Principios _de Administraci%C3%B3n_Financiera 1lva Edici
%C3%B3n Lawrence J. Gitman - FL

Consultado el: 2018/07/18.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de portal “inversionistas” Grupo Nutresa S.A.

En 2015, Eduardo Garcia Curran™? de la Universidad Pontificia Comillas de
Madrid, a fin de estimar los flujos generados de las acciones posteriores al
horizonte temporal, destaca la inclusion de un ultimo flujo denominado valor
terminal o residual, cuya estimacion esta dada a partir del altimo flujo del horizonte
temporal y la tasa de crecimiento constante. Por tanto, la actualizacion del Gltimo
flujo del horizonte temporal, que incorpora los flujos esperados a perpetuidad, esta
dada por la expresion mateméatica que se presenta a continuacion:

R FC,(1+9)
Ke_g

El autor advierte que, el valor residual no es un flujo independiente sino que debe
ser agregado al importe estimado para el ultimo flujo del horizonte temporal.

En 2009, Luis Blanco Pascual'®® del Departamento de Economia y Empresa de la

Universidad de la Rioja, pese a que sefiala que, segun el profesor Damodaran®*,

2 GARCIA CURRAN, Eduardo. LA VALORACION DE EMPRESAS: METODOS Y APLICACION
PRACTICA. Universidad Pontificia Comillas. Madrid: 2015. P&g. 15. Disponible en:
https://repositorio.comillas.edu/rest/bitstreams/6776/retrieve

Consultado el: 2018/07/18.

% PASCUAL, Luis Blanco. VALORACION DE EMPRESAS POR DESCUENTO DE FLUJOS DE
CAJA: PROYECCION DE RATIOS Y ESTIMACION DEL VALOR TERMINAL POR MULTIPLOS.
Departamento de Economia y Empresa, Universidad de la Rioja. La Rioja: 2009. Pag. 135.
Disponible en: https://biblioteca.unirioja.es/tfe_e/TFE000216.pdf

Consultado el: 2018/07/18.
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existen varias maneras de estimar el crecimiento esperado de determinada
variable, determina el crecimiento en funcion del promedio de las variaciones
respecto del periodo anterior. De esta manera, la tasa de crecimiento de los
dividendos de la accién del Grupo Nutresa S.A., estd dada por la expresion
matematica que se presenta a continuacion:

D
7tAL:1ln( - )
Dt_q

N

g:
donde:

D,: Dividendo accién Grupo Nutresa S.A. en el afio ¢
D,_4: Dividendo accién Grupo Nutresa S.A. en el afio ¢-1.
N:Numero de observaciones.

Partiendo de los dividendos observados, presentados en el cuadro X desde 2011

a 2018, y de la formula presentada, la tasa de crecimiento de los dividendos de la

accion del Grupo Nutresa S.A. es de 7,20%, como se presenta a continuacion®>>:

_0,5045
9=
g = 007207

En efecto, partiendo de la tasa de crecimiento obtenida y de la expresion
matematica presentada, el valor residual de los dividendos de la accion del Grupo
Nutresa S.A. esta dado de la siguiente manera:

_ 47,2(1+40,0720)
~0,15979 —0,0720

VR = 576,36

En definitiva, siguiendo la observacion de Garcia Curran, el valor del ultimo flujo
del horizonte temporal de la accién del Grupo Nutresa S.A es de 623,56 mensual,
dado por la suma del dividendo observado para el afio 2018 y el valor residual
obtenido.

> DAMODARAN, Aswath. Op. Cit., pag. 26.
135 E| lector encontrara el detalle de la estimacion de esta tasa de crecimiento en el anexo F.
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Asimismo, siguiendo el planteamiento de Gitman, el valor de las acciones del
Grupo Nutresa S.A., para cada afio del periodo en analisis, se obtiene de la
siguiente manera:

En primer lugar, teniendo en cuenta que el dividendo presentado en la grafica 25
corresponde a cada accion y de manera mensual, es preciso conocer el total de
dividendos que la totalidad de la emision le supone al Grupo Nutresa S.A. En
efecto, la tabla 25 presenta el valor total de dividendos para cada afio del periodo
en analisis:

Tabla 25. Totalizacion dividendos mensuales accion Grupo Nutresa S.A.

2014 36 460.123.458 16.564.444.488
2015 38,5 460.123.458 17.714.753.133
2016 41,5 460.123.458 19.095.123.507
2017 44,5 460.123.458 20.475.493.881
2018 623,56 460.123.458 286.914.583.470,48

Fuente: Elaboracién propia a partir de portal “inversionistas” Grupo Nutresa S.A.

Por otra parte, teniendo en cuenta que la totalizacion de dividendos obtenida es de
periodicidad mensual, y que las tasas de descuento para cada afio del periodo en
analisis, obtenidas en el capitulo IV, son efectivas, es preciso obtener su
equivalencia mensual. Tal conversién se obtiene a partir de la siguiente formula:

TNMV = (1+ E,) /12
donde

TNMV:Tasa nominal mensual vencida
E 4. Tasa efectiva anual

A partir de la formula presentada, la tabla 26 presenta la conversion de las tasas
efectivas obtenidas en el capitulo IV a tasa nhominales mensuales vencidas.

Tabla 26. Conversion tasas de descuento efectivas.

2014 0,1603483683 1,24704723%
2015 0,1603570016 1,24711001%
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2016 0,1602135870 1,24606715%
2017 0,1597938962 1,24301461%

Fuente: Elaboracién propia.

La actualizacion de los flujos de efectivo para el afio 2018 se obtiene a partir de la
siguiente expresion matematica:

(= (4 Ke)™
B, - n, {0

Sin embargo, teniendo en cuenta que la tasa de descuento difiere en cada afo del
periodo en analisis, la actualizacion de los flujos esperados para los afios 2013 a
2017, esta dada por la férmula que sigue:

E. =D [1— (1+Ke)™] + [ Eiiq
‘ ‘ Ke, (1+ Kepy)"

La férmula de Costo Promedio Ponderado de Capital presentada por Pablo
Fernandez, pondera los costes de deuda y acciones en funcion de sus
valoraciones para el periodo t—1, por tanto, partiendo de las formulas
presentadas, la tabla 27 presenta el resultado de las actualizaciones, para los
afios 2013 a 2016, de los flujos esperados de las acciones del Grupo Nutresa
S.A., las cuales sefalan su valor presente neto y con esto, como declara Gitman,
su valor para cada afio.

Tabla 27. Valoracién de acciones Grupo Nutresa S.A.

2018 286.914.583.470,48 | 3.180.209.691.241 NA 3.180.209.691.241
2017 20.475.493.881 226.953.831.644 2.742.047.274.602 | 2.969.001.106.246
2016 19.095.123.507 211.613.038.394 2.363.398.691.420 | 2.770.625.566.850
2015 17.714.753.133 196.302.865.564 2.387.735.466.804 | 2.584.038.332.368
2014 16.564.444.488 183.556.649.251 2.226.950.461.135 | 2.410.507.110.385
2013 15.184.074.114*° 168.260.261.813 2.077.399.492.801 | 2.245.659.754.614

Fuente: Elaboracién propia.
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tomaron las tasas de 2014 y 2017 respectivamente como tasas de descuento.




Finalmente, a partir de los valores obtenidos, se estima el Costo Promedio
Ponderado de Capital, para cada afio del periodo en analisis, utilizando la formula
presentada por Fernandez, de la siguiente manera:

2.245.670 x 0,1603483683 + 1.996.337 x 0,0679[1 — [—0,0431]]
WACC2014 = 4.242.007

WAC62014 = 11,82183%

2.410.507 x 0,1603570016 + 2.144.277 x 0,0750(1 — 0,2766)
WACCz015 = 4.554.784

WACCZO].S = 11,04‘068%

2.584.038 x 0,160213587 + 3.094.264 x 0,0950(1 — 0,2631)
WACC2016 = 5.678.302

WACC2016 == 11,10567%

2.770.626 x 0,1597938962 + 3.125.118 x 0,0724(1 — 0,1869)
WACCz017 = 5.895.744

WACC,y,, = 10,62970%

La grafica 26 recoge y presenta los resultados de Costo Promedio Ponderado de
Capital, obtenidos para el Grupo Nutresa S.A., para cada afo del periodo en

analisis.

Gréfica 26. Costo Promedio Ponderado de Capital — Grupo Nutresa S.A.
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Fuente: Elaboracion propia.

5.1.1. Simulacion de escenarios de Costo Promedio Ponderado de Capital

El capitulo Il presenta, a partir del modelo CAPM clasico, una medida de Coste de

Capital

Propio Ky (12,634%) que, en aras de plantear un escenario

financieramente mas conveniente, puede ser incluida en la estimacion del Costo
Promedio Ponderado de Capital de la siguiente manera:

2.245.670 x 0,12634 + 1.996.337 x 0,0679[1 — [—0,0431]]

WACC2014 = 4.242.007
WACCZ()14 = 10,02147%
2.410.507 x 0,12634 + 2.144.277 % 0,0750(1 — 0,2766)
WAC 2015 = 4.554.784
WACC,y,s = 9,24042%
2.584.038 x 0,12634 + 3.094.264 x 0,0950(1 — 0,2631)
WACC3016 =

5.678.302

WACCZ()16 == 9,56418%
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2.770.626 % 0,12634 + 3.125.118 X 0,0724(1 — 0,1869)
5.895.744

WACC2017 == 9,05758%

WACC2017 =

De otro lado, manteniendo la tasa de Cote de Capital Propio K; estimada en el
capitulo IV y en aras de validar el postulado de Pablo Fernandez, es valido
plantear un escenario de Costo Promedio Ponderado de Capital, cuya
ponderacion este definida en funcion medidas contables de deuda y de acciones,
de la siguiente manera:

2.301 x 0,1603483683 + 1.996.337 x 0,0679[1 — [—0,0431]]

WACCz014 = 1.998.638
WAC62014_ == 7,09296%
2.301 x 0,1603570016 + 2.144.277 x 0,0750(1 — 0,2766)
WACCz015 = 2.146.578
WACCZOlS - 5,43687%
2.301 x 0,160213587 + 3.094.264 x 0,0950(1 — 0,2631)
WACCz016 = 3.096.565
WAC62016 - 7,00725%
2.301 X 0,1597938962 + 3.125.118 x 0,0724(1 — 0,1869)
WACC2017 ==

3.127.419

WAC62017 - 5,8942 7%

De la misma manera, es valido plantear un escenario de Costo Promedio
Ponderado de Capital, cuya ponderacion este definida en funcién de la medida de
mercado™’ para las acciones, de la siguiente manera:

*7 | a medida de mercado corresponde a al promedio del valor de mercado de la accion del Grupo
Nutresa S.A. para el afio inmediatamente anterior ($26.055,25, $27.048,36, $22.746,78 y $24.912
para los afios 2013, 2014, 2015 y 2016 respectivamente) multiplicado por el ndmero total de
acciones en circulacion (460.123.458).
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11.988.632 x 0,1603483683 + 1.996.337 X 0,0679[1 — [—0,0431]]

WACC2014 = 13.984.969
WACCZO]_4 == 14‘,75692%
12.445.585 x 0,1603570016 + 2.144.277 x 0,0750(1 — 0,2766)
WACC2015 = 14.589.862
WACCZOlS = 14,4‘7632%
10.466.327 x 0,160213587 + 3.094.264 x 0,0950(1 — 0,2631)
WACC2016 = 13.560.591
WACCZOl6 = 13,96299%
11.462.596 x 0,1597938962 + 3.125.118 x 0,0724(1 — 0,1869)
WACC3017 =

14.587.714
WACCZOl7 = 13,81727%

Grafica 27. Simulaciéon del Costo Promedio Ponderado de Capital Grupo
Nutresa S.A.
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5.2. VALORACION GRUPO NUTRESA S.A.

En palabras de Luis Blanco Pascual™®, el valor de una empresa, al igual que el de
cualquier activo, puede expresarse en funcion de los flujos de caja esperados
durante un determinado periodo de tiempo, denominado horizonte temporal,
descontados a una tasa que mide el riesgo asociado a dichos flujos.

Sin embargo, Blanco Pascual*® reconoce que, el modelo de valoracion sugerido,
ha presentado variantes asociadas al horizonte temporal, el crecimiento constante
de los flujos esperados y la invariabilidad de la tasa de descuento. Una variacién
muy utilizada en la literatura académica, y que valida las valoraciones realizadas
en esta investigacion, es la inducida por el profesor Damodaran*® en el afio 2002,
mediante la cual divide el horizonte temporal de los flujos esperados en dos
intervalos: el primer intervalo, generalmente de cinco afios, incluye una proyeccion
detallada de tales flujos estimados de manera individual, y el segundo intervalo
aflade un valor terminal o residual mediante una renta perpetua al dltimo flujo
esperado del horizonte temporal.

%8 BLANCO PASCUAL, Luis. Op. Cit., pag. 128.
159 |pid., pag. 128.
1% DAMODARAN, Aswath. Op. Cit., pag. 28.
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Eduardo Garcia Curran'® sefiala que, al ser el disponible para remunerar a

suministradores de fondos propios y ajenos, después de haber hecho frente a
variaciones en CAPEX y en capital de trabajo, son los flujos de efectivo libres los
gue deben ser actualizados por medio de la tasa de descuento.

En consecuencia, a fin de estimar el primer intervalo planteado por el profesor
Damodaran y siguiendo la metodologia sugerida por Gitman, la tabla 28 presenta
la estimacién de los flujos de efectivo del Grupo Nutresa S.A. para cada afio del
periodo en anélisis'®.

Tabla 28. Flujos de efectivo libre — Grupo Nutresa S.A. (Cifras en millones de
pesos colombianos COP)

Utilidad operacional 650.227 676.103 782.685 814.971 774.525
Impuestos (223.363) 29.140 (241.666) (236.411) (153.476)
NOPAT 426.864 705.243 541.019 578.560 621.049
Depreciaciones y
amortizaciones 182.599 164.738 200.203 228.092 268.000
Diferencia en cambio no
realizada de activos y . (5.140) (7.334) (14.110) 1.654
pasivos operativos
FLUJO DE EFECTIVO
OPERATIVO EEO 609.463 864.841 733.888 792.542 890.703
CAPEX (1.360.874) (349.090) (1.145.871) (336.185) (239.992)
Variacion en capital de
trabajo (212.989) (106.091) (160.612) 57.040 81.631
FLUJO DE EFECTIVO
LIBRE EEL (964.400) 409.660 (572.595) 513.397 732.412

Fuente: Elaboracién propia

Asimismo, con el objeto de obtener el segundo intervalo de tiempo, dado por una
renta perpetua, se estima una tasa de crecimiento constante de los flujos de
efectivo libre. Sin embargo, dado que, debido a importantes inversiones en
CAPEX, existen resultados de flujo de efectivo libre negativos; no es aceptable
utilizar el promedio de las variaciones de los flujos de efectivo observados como
tasa de crecimiento constante; ante esto es valido partir del postulado de Luis
Blanco Pascual’®, en el plantea que, a fin de estimar los flujos de efectivo
esperados, es licito obtener cada componente a partir de su participacion
porcentual en determinada magnitud financiera.

'l GARCIA CURRAN, Eduardo. Op. Cit., pag. 12.

182 E| lector encontrara el detalle de la estimacién de los flujos de efectivo libre presentados en el
anexo G.

163 BLANCO PASCUAL, Luis. Op. Cit., pag. 132 y 133.
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En consecuencia, la tabla 29 presenta la participacion porcentual de cada
componente de los flujos de efectivo libres en las ventas del Grupo Nutresa S.A.

Tabla 29. Participacidén porcentual componentes de flujo de efectivo libre en
ventas Grupo Nutresa S.A.

VENTAS 5.808.466 | 6.481.813 | 7.945.417 | 8.676.640 | 8.695.604
Crecimiento % 9.89% 22 58% 9,20% 0,22% 10,47%
Oplétr'ggii?]al 11,0237% | 10,4308% | 9.8508% | 9,3927% | 8,.9071% | 9,9210%
Impuestos .3.7868% | 0,4496% | -3.0416% | -2,7247% | -1.7650% | -2.1737%
NOPAT 7.2369% | 10,8803% | 6,8092% | 6,6680% | 7,1421% | 7,7473%
D;rﬁgi‘t:i'fgc'?onfssy 3,0957% 2.5415% 2.5197% 2.6288% 3,0820% 2.7736%
Diferencia en cambio
aggvrgg;zgggsgs ] -0,0793% | -0,0923% | -0,1626% 0,0190% | -0,0788%
operativos
FLUJO DE
EFECTIVO 10,3326% | 13,3426% | 9.2366% | 9,1342% | 10,2431% | 10,4578%
OPERATIVO FEO
CAPEX .23,0717% | -5,3857% | -14,4218% | -3,8746% | -2,7599% | 3,3173%
164
Va“agéotr;aeb”ajcoap”a' -3,6109% | -1.6367% | -2,0214% 0,6574% 0,0388% | -1,1346%
FLUJO DE 6.5392
EFECTIVO LIBRE | -16,3500% | 6,3201% | -7.2066% | 59170% | 8,4228% ’ v
FEL 0

Fuente: Elaboracién propia

Ahora bien, partiendo de la composicion, en funcién de la tasa de crecimiento de
ventas del Grupo Nutresa S.A., de los flujos de efectivo libre y siguiendo la
metodologia presentada por Lawrence Gitman para su estimacion; la tasa de
crecimiento constante de los flujos de efectivo libre es 6,5392%. En efecto, a partir
de los flujos de efectivo libre estimados y siguiendo la metodologia planteada por

Eduardo Garcia Curran, su valor residual se obtiene de la siguiente manera:

164

Dado que entre 2013 y 2015 el Grupo Nutresa S.A. realizo importantes y extraordinarias

inversiones en CAPEX, el promedio de este componente esta determinado por las observaciones
de 2016 y 2017 donde tal inversion fue mas prudente.
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732412 (1 + 0,065392)
~ '0,1062970 — 0,065392

VR = 19.076.051

En efecto, atendiendo al planteamiento de Eduardo Garcia Curran, el valor del
altimo flujo de efectivo libre del horizonte temporal del Grupo Nutresa S.A., es de
19.808.463 mensual, dado por la suma del flujo de efectivo libre observado en el
afno 2017 y el valor residual obtenido.

Partiendo de los datos obtenidos, y teniendo en cuenta que se estimo una tasa de
descuento diferente para cada afo, la valoracion del Grupo Nutresa S.A. por
medio de descuento de flujos de efectivo libre, para cada afio del periodo en
analisis, esta dada por la siguiente expresion matematica:

VNt = (FELt + VNt_l_l) X (1 + WACCt)_l
donde

VN: Valoracién Grupo Nutresa S.A.
FEL:Flujo de efectivo libre

En efecto, partiendo de la formula presentada y de cada tasa de Costo Promedio
Ponderado de Capital estimada en el capitulo IV y presentada en la gréfica 26, la
tabla 30 presenta la valoracion del Grupo Nutresa S.A. para cada afo del periodo
en analisis.

Tabla 30. Valoraciéon Grupo Nutresa S.A. 2014 — 2017 (Cifras en millones de
pesos colombianos)

2017 19.808.463 17.905.195 NA 17.905.195
2016 513.397 462.080 16.115.465 16.577.545
2015 (572.595) (515.662) 14.929.254 14.413.592
2014 409.660 366.351 12.889.783 13.256.134

Fuente: Elaboracion propia

La grafica 28 presenta la evolucion de la evolucion de la valoracion obtenida para
el Grupo Nutresa S.A. para el periodo en analisis.
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Gréfica 28. Evolucién valor obtenido Grupo Nutresa S.A. (Cifras en millones
de pesos colombianos)

Valoracion Grupo Nutresa S.A.

20.000.000 17.905.195
18.000.000 16.577.545
16.000.000 14.413.592
14.000.000 13.256.134
12.000.000
10.000.000
8.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000

2014 2015 2016 2017
m Valoracion Grupo Nutresa S.A.

Fuente: Elaboracion propia.
5.2.1. Analisis de sensibilidad

En palabras de Lawrence Gitman®®, el andlisis de sensibilidad es un método
conductual que usa diversos valores posibles para una variable especifica, como
las entradas de efectivo, para evaluar el impacto de esa variable en el rendimiento
de la empresa, medido aqui por el VPN; en efecto, a partir de la tasa de
crecimiento de los flujos de efectivo libre mas probable, se plantean un escenario
optimista y pesimista, de la siguiente manera:

Tabla 31. Escenario optimista valoracion Grupo Nutresa S.A. - Tasa
crecimiento 8%. (Cifras en millones de pesos colombianos COP)

2017 30.812.077 27.851.542 NA 27.851.542
2016 513.397 462.080 25.067.615 25.529.695
2015 (572.595) (515.662) 22.991.300 22.475.638
2014 409.660 366.351 20.099.508 20.465.859

Fuente: Elaboracion propia.

185 GITMAN, Lawrence. Op. Cit., pag. 370.
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Tabla 32. Escenario pesimista valoracion Grupo Nutresa S.A. — Tasa
crecimiento 5%. (Cifras en millones de pesos colombianos COP

2017 13.660.277 13.009.787 NA 13.009.787
2016 513.397 462.080 11.709.382 12.171.462
2015 (572.595) (515.662) 10.961.264 10.445.602
2014 409.660 366.351 9.341.290 9.707.641

Fuente: Elaboracion propia

Gréfica 29. Analisis de sensibilidad valoracion Grupo Nutresa S.A.

Analisis de sensibilidad valoracion Grupo Nutresa
S.A

30.000.000,00
25.000.000,00

20.000.000,00

15.000.000,00
10.000.000,00
5.000.000,00 I I

2014 2015 2016 2017

mEscenario optimista ~ mEscenario probable mEscenario pesimista

Fuente: Elaboracion propia

5.3. CONCLUSIONES

» En aras de obtener el Costo Promedio Ponderado de Capital del Grupo
Nutresa S.A. atendiendo el postulado de Pablo Fernadndez, es necesario
estimar, a partir de la actualizacion, a una tasa de rentabilidad exigida, de sus
flujos de efectivo esperados, la valoracion de las fuentes internas y externas de
financiacion del Grupo Nutresa S.A., para cada afio inmediatamente anterior al
gue se pretende realizar tal estimacion.

» A partir de la ponderacién del coste y rentabilidad requerida en funcién de las
valoraciones resultantes, el Costo Promedio Ponderado de Capital para el
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Grupo Nutresa S.A. es de 11,82183%, 11,04068%, 11,10567% y 10,62970%
para los afios 2014, 2015, 2016 y 2017 respectivamente.

» Validando el postulado de Pablo Fernandez, se obtiene, a partir de valores
contables y de mercado para la deuda acciones, medidas sesgadas de Costo
Promedio Ponderado de Capital que subestiman o sobreestiman notablemente
tal indicador.

» Siguiendo la metodologia planteada por Luis Blanco Pascual, la valoracion del
Grupo Nutresa S.A esta dada por la actualizacion, a partir del Costo Promedio
Ponderado de Capital estimado, de los flujos de efectivo libre observados y su
valor residual calculado; en consecuencia, la valoracion del Grupo Nutresa S.A.
es de 7.235.645, 7.681.371, 9.102.041 y 9.599.486 para los afios 2014, 2015,
2016 y 2017 respectivamente.

Finalmente, una vez desarrollados los objetivos planteados en esta investigacion,

es valido, en aras de finiquitar este documento, presentar las conclusiones y
recomendaciones pertinentes.
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6. CONSIDERACIONES FINALES

“Hay una fuerza extremadamente poderosa para la que hasta ahora la ciencia no
ha encontrado una explicacion formal. Es una fuerza que incluye y gobierna a
todas las otras, y que incluso esta detras de cualquier fenbmeno que opera en el
universo y aun no haya sido identificado por nosotros. Esta fuerza universal es el
amor”.

Albert Einstein.

6.1. CONCLUSIONES

Ante la inexistencia de una metodologia integral, el modelo CAPM se ha
consolidado como una alternativa aceptable para la estimacion del Coste del
Capital Propio Ky, cuya sencillez y facilidad empirica, segun las encuestas de
Graham y Harvey e Ivo Welch, lo han convertido en la opcion mas utilizada por
analistas y académicos.

Investigaciones de autores, como Luis Pereiro y Maria Galli, quienes sefialan
problemas conceptuales, empiricos, analiticos y metodolégicos que la
utilizacién del modelo CAPM, en la estimacion del Coste de Capital Propio K,
conlleva, y de autores, como Carlos Restrepo y Mario Garcia, quienes
cuestionan la validez del modelo al exponer su incapacidad de contemplar el
riesgo no sistematico; permiten objetar la utilizacion del modelo CAPM clasico
en la estimacion del Coste del Capital Propio K.

Dado que, las imperfecciones del modelo CAPM, principalmente el
desconocimiento del riesgo no sistematico, son determinantes en la estimacion
del Coste del Capital Propio Kg; la medida arrojada por el modelo CAPM
clasico, no es fiable y presenta un sesgo que subestima el Coste de Capital
Propio Ky, y por ende, ofrece una valoracién viciada y capciosa.

Dada su aceptacion, esta investigacion, partiendo del modelo CAPM clasico,
presenta una medida, de Coste de Capital Propio K para el Grupo Nutresa
S.A, de 12,634%; medida, cuyo andlisis estadistico descriptivo, Yy
principalmente el infimo valor de probabilidad de los rendimientos del indice
COLCAP, da cuenta de la validez estadistica del resultado obtenido; sin
embargo, en consonancia con el cuestionamiento de Carlos Restrepo y Mario
Garcia, la pobre capacidad explicativa del modelo de 30,43%, dada por su
coeficiente de determinacion R2, sugiere que un 69,57% del riesgo total es
desconocido por el modelo CAPM cléasico.
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» En esta misma fase, respaldando los hallazgos de Edwin Firacative, Pablo
Ferndndez y Robert Arnott y Ronald Ryan, esta investigacion encuentra una
prima de riesgo negativa; asunto que, siguiendo el planteamiento de Luis
Pereiro y Maria Galli, resuelve tomando la prima de riesgo de una empresa
comparable, en este caso, la suministrada por Stock Analysis on Net para
PepsiCo. De la misma manera, dado que contempla una prima por riesgo pais
basico y una prima por impago, como sugieren los postulados de Guillermo
Buenaventura, Carlos Gomez y Juan Carlos Ortiz, este documento toma la
tasa cupdn del bono identificado con el nemotécnico BGLT3600141, emitido
por el Gobierno de la Republica de Colombia, GNA, en dolares y a un plazo de
32 afos, como la tasa libre de riesgo del modelo CAPM clasico, a partir del
cual obtiene la medida de Coste de Capital Propio Kj.

» En aras de paliar la limitacién, impuesta por Carlos Restrepo y Mario Garcia,
que la aplicacion del modelo CAPM clasico, en la estimacion del Coste de
Capital Propio Kz, supone; este documento, partiendo de la investigacion de
Eugene Fama y Kenneth French, presenta el efecto tamafio como aspecto que
contempla el riesgo no sistematico, y lo incorpora, por medio de la variable
SMB, al modelo CAPM clasico.

» Dado que Eugene Fama y Kenneth French presentan el efecto tamafio medido
en funcion de capitalizacion bursétil, esta investigacion atiende a este
planteamiento y presenta un modelo que, aunque goza de significancia
estadistica, no logra el mayor incremento en la bondad de ajuste; asimismo,
siguiendo el postulado de Italo Elola y Natalia Silva, la incorpora el efecto
tamafio en funcion de activos totales, cuyo valor de probabilidad da cuenta de
su validez estadistica y redunda en un notable incremento en la bondad de
ajuste del modelo planteado, sugiriendo que los regresores empleados
explican en un 78,2516% los rendimientos mensuales de la accion del Grupo
Nutresa S.A.

» En efecto, dada su aceptacién estadistica, se obtiene, a partir del modelo
planteado, un Coste de Capital Propio K; de 16,0348%, 16,0357%, 16,0213 y
15,9793% para los afios 2014, 2015, 2016 y 2017 respectivamente.

» En seguida, esta investigacion toma las estimaciones obtenidas y, siguiendo la
metodologia planteada por Pablo Fernandez, las pondera con el coste de la
deuda; en efecto, obtiene unas tasas de Costo Promedio Ponderado de Capital
de 11,8218%, 11,0406%, 11,1056% y 10,6297% para los afios 2014, 2015,
2016 y 2017 respectivamente.

» Finalmente, a partir de los flujos de efectivo libre observados y proyectados y

de las medidas de Costo Promedio Ponderado de Capital obtenidas, esta
investigacion obtiene una valoracion de $13.256.143, $14.413.592,
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$16.577.545 y $ 17.905.195 para los afios 2014, 2015, 2016 y 2017
respectivamente.

En definitiva, dada la aceptacion del modelo CAPM vy sus ilimitaciones; esta
investigacion parte de él e, incorporando el efecto tamafio a fin de contemplar
el riesgo no sistematico, obtiene una medida de Coste de Capital Propio Kg
estadisticamente valida; resultado que al ser ponderado con el coste de la
deuda refleja la tasa de descuento que actualiza los flujos de efectivo libre del
Grupo Nutresa S.A.

RECOMENDACIONES

Dada la imprecision metodolégica del modelo CAPM, esta investigacion
sugiere tomar los intervalos de tiempo y periodicidad, que Guillermo
Buenaventura, Carlos Gomez y Juan Carlos Ortiz, presentan para la aplicacion
del modelo CAPM; en consecuencia, dada la validez estadistica del postulado
de los autores, este documento recomienda, para el caso colombiano, tomar
muestras de cuatro afios con periodicidad diaria para las variables
involucradas.

Asimismo, dado que no estd definido el indice de mercado que ha de
representar la variable explicativa que define el coeficiente beta, esta
investigacion, apoyandose en los trabajos de Mauricio Valencia y Luis Pereriro
y Maria Galli, propone la utilizacion de un indice de mercado medido en funcion
de capitalizacion bursatil; en efecto, dado que, para el caso colombiano, el
indice COLCAP cuenta con tal caracterizacién, este documento utiliza y
recomienda tal indice como variable exdgena.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el indice COLCAP esta determinado, en
una proporcion, por la accién del Grupo Nutresa S.A.; es valido afirmar que, en
este caso, la variable enddégena depende, al menos en una proporcién, de si
misma, generando problemas de autocorrelacion; por tanto, este documento
deja ver la necesidad de una posterior investigacion, que a fin de resolver tal
situacién, presente un indice COLCAP recalculado que excluya la accion del
Grupo Nutresa S.A., y ofrezca un coeficiente beta mas preciso e insesgado.

El promedio negativo de los rendimientos del indice COLCAP supone una
prima de riesgo negativa; en efecto, este documento invita a seguir el
postulado de Pablo Fernandez y tomar la tasa de riesgo de mercado esperada,
PRMX, como la prima adecuada para determinar la rentabilidad exigida y no la
mayormente difundida prima de riesgo del mercado histérica, PRMH;
asimismo, dado que la PRMX es una prima relativa, asociada a las
expectativas de cada inversionista, esta investigacién, partiendo del
planteamiento de Luis Pererio y Maria Galli, considera valido y recomienda la
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utilizacion de una prima de riesgo suministrada por servicios de informacion
financiera para una empresa comparable.

De otro lado, dado que el valor de probabilidad que constata la significancia
estadistica de las variables empleadas es para una distribucion de dos colas, y
teniendo en cuenta que, como sugiere el signo de cada parametro, dichas
variables se ubican Unicamente sobre un costado; esta investigacion, a fin de
no descartar variables que podrian ser significativas, exhorta a asumir como
valor de probabilidad, la mitad del presentado por EViews 10 o el obtenido
matematicamente.

En aras de reconocer el efecto tamafio en la estimacién del Coste del Capital
Propio K, esta investigacion, apoyada en el trabajo de Italo Elola y Natalia
Silva y partiendo de su mayor bondad de ajuste y significancia estadistica,
recomienda la inclusiéon de la variable SMB medida en funcion de activos
totales, como aspecto que contempla, al menos en una proporcion, el riesgo no
sistematico.

Finalmente, a fin de obtener una aproximacién futura del Costo Promedio
Ponderado de Capital, esta investigacion considera conveniente el desarrollo
de un posterior estudio que, a partir de una revision a los métodos para el
andlisis de series temporales de Robert Engle y Clive Granger o de un modelo
autorregresivo, verifique la capacidad predictiva del modelo presentado en el
capitulo IV.
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ANEXO E. VERIFICACION VALOR CONTABLE DE DEUDA

Sea la obligacion financiera por $ 1.000.00, a una tasa 1,2% MV pagaderos en
cinco anualidades iguales de $207.257.25 mensuales; cuyo plan de pagos se
presenta en la tabla 33.

Tabla 33. Plan de pagos

0 1.000.000
1 1.000.000 207.257.25 12.000,00 195.257,25 804.742,75
2 804.742,75 207.257.25 9.656,91 197.600,34 607.142,41
3 607.142,41 207.257.25 7.285,71 199.971,54 407.170,86
4 407.170,86 207.257.25 4.886,05 202.371,20 204.799,66
5 204.799,66 207.257.25 2.457,60 204.799,66 -

Fuente: Elaboracion propia.

Ahora bien, siguiendo el plan de pagos presentado, el Estado de Situaciéon
Financiera al final del periodo 3, revelara un pasivo por pagar de $ 407.170,86; sin
embargo, siguiendo el planteamiento de Pablo Fernandez, la valoracion de la
deuda esta dada por al valor presente de los flujos futuros de los que la compafia
espera desprenderse (anualidades restantes) para cancelar la obligacion. En
efecto, este valor esta dado por la expresion matematica que sigue:

. =A{[1— (;HP)-“]}

lp

[1— (1+40,012)72]
VP = 207.257.25

0,012
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VP = 407.170,86

La valoracibn de la deuda obtenida equivale exactamente al valor que
hipotéticamente refleja el Estado de Situacion Financiera de la compaiia,
validando el postulado presentado.

ANEXO F. ESTIMACION TASA DE CRECIMIENTO DIVIDENDOS ACCION
GRUPO NUTRESA S.A.

Tabla 34. Estimacion tasa de crecimiento dividendos accién Grupo Nutresa
S.A.

28,5 NA

30 0,05

33 0,10

36 0,09
38,5 0,07
41,5 0,08
44,5 0,07
47,2 0,06
PROMEDIO 0,072

ANEXO G. VERIFICACION FLUJOS DE EFECTIVO LIBRE, FEL.
Liquidacién impuestos

Por una parte, la Utilidad Operacional presentada, procede de los Estados de
Resultados Integrales del Grupo Nutresa. De otro lado, el valor de impuestos esta
compuesto por el impuesto de renta y complementarios y el impuesto al patrimonio
o a la riqueza; en efecto, partiendo de las tasas efectivas de impuestos
presentadas en la tabla 23 y siguiendo la metodologia de Gitman, el impuesto de
renta y complementarios, esta dado por la proporciéon de utilidad operacional
determinada por la tasa efectiva de impuesto; por su parte, el impuesto al
patrimonio o a la riqgueza se obtiene de las notas a los estados financieros del
Grupo Nutresa S.A.
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Tabla 35. Procedencia impuestos en la estimacién de flujos de efectivo libre,
FEL, Grupo Nutresa S.A.

UTILIDAD OPERACIONAL | 650.227 676.103 782.685 814.971 774.525
IMPUESTOS (223.363) 29.140 (241.666) (236.411) | (153.476)
Impuesto de renta y (204.375) 29.140 (216.717) (214.419) (144.764)
complementarlos
Impuesto al patrimonio o (18.988) 0 (24.949) (21.992) (8.712)

rigueza

NOPAT 426.864 705.243 541.019 578.560 621.049
Fuente: Elaboracién propia.

Liquidacion depreciaciones, amortizaciones y diferencias de cambio no

realizadas en activos y pasivos operativos

De la misma manera, los valores de depreciaciones, amortizaciones y diferencias
de cambio no realizadas en activos y pasivos operativos, se obtienen de las notas
a los estados financieros del Grupo Nutresa S.A.

Tabla 36. Procedencia depreciaciones, amortizaciones y diferencias de
cambio no realizadas en activos y pasivos operativos en la estimacion de
flujos de efectivo libre, FEL, Grupo Nutresa S.A.

DEPRECIACIONES Y
AMORTIZACIONES

182.599

164.738

200.203

228.092

268.000

REALIZADA DE ACTIVOS Y
PASIVOS OPERATIVOS

DIFERENCIA EN CAMBIO NO

(5.140)

(7.334)

(14.110)

1.654

FLUJO DE EFECTIVO
OPERATIVO FEO

609.463

864.841

733.888

792.542

890.703

Fuente: Elaboracion propia

Liquidacién CAPEX y variacion en capital de trabajo

La composicién de las inversiones en CAPEX, detalladas en la tabla 36, se
obtiene a partir los flujos de efectivo presentados por el Grupo Nutresa S.A.; de
otro lado, la variacién de capital de trabajo est4 dada por el juego de variaciones,

anterior, de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar corrientes.

166



Tabla 37. Procedencia CAPEX y variacion en capital de trabajo en la
estimacion de flujos de efectivo libre, FEL, Grupo Nutresa S.A.

CAPEX (1.360.874) (349.090) (1.145.871) (336.185) (239.992)
Ingreso en enajenacion de 21.813 9.704 11.336 7.271 17.804
activos
Adquisiciones de activos
orodUCtivos (203.780) (358.477) (413.806) (343.456) (257.796)
Adgquisicion de nuevas (1.178.907) (317) (743.401) - -
compaiiias
VARIACION EN
CAPITAL DE TRABAJO (212.989) (106.091) (160.612) 57.040 81.631
Variacién cuentas por cobrar 171.950 25.553 138.472 10,917 68.371
Variacién inventarios 169.527 143.697 191.117 (4.552) (45.601)
Variacién cuentas por pagar 128.488 63.159 168.977 63.405 104.401
FLUJO DE EFECTIVO
LIBRE EEL (964.400) 409.660 (572.595) 513.397 732.412

Fuente: Elaboracién propia
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