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Resumen

El presente trabajo de grado presenta un modelo analitico con dos componentes
predichos tedricamente. El primer componente fue la beta con apalancamiento (BLP). Este
valor se baso en un proceso de cuatro pasos enunciados a continuacion: (i) betas apalancadas
basados en el mercado (Beta CAPM), (ii) las betas no apalancadas basados en el mercado
(Beta desapalancada), (iii) calculo de la media anual de cada sector de la industria, y (iv) Se
calculo el BLP apalancando la beta del sector industrial sin apalancamiento utilizando la
informacién financiera individual de cada empresa. El segundo componente fue la beta con

apalantamiento (BLP) sin tener en cuenta el efecto de los impuestos.

Para el desarrollo de la investigacion se us6 como referencia el indice COLCAP, la
informacion publicada por EMIS y los estados financieros de las empresas que reportan
trimestralmente a la Superintendencia Financiera y que conforman la canasta del indice

Colcap.

A través del modelo propuesto, se demostro la posibilidad de utilizar betas de la industria
para que sean reapalancados por empresas no listadas en la bolsa de valores y se logro estimar
el costo de capital (ke). Por otra parte, se encontr6 al comparar el desempefio estadistico entre
los modelos usados para el célculo del reapalancaminento (con impuesto y sin impuestos),

que la estimacion incluyendo los impuestos tuvo mejores resultados.



1. Introduccion

Damodaran (2012) afirma que las firmas no listadas no se ajustan a los supuestos
convencionales, por consiguiente, las empresas y los analistas financieros tienen interés en
encontrar un modelo confiable para estimar el costo del capital social. Como es el caso
colombiano, el 99,9 % de las empresas activas no estan inscritas en el mercado de valores.
Por consiguiente, evaluar el riesgo de un activo o estimar el costo de capital se hace de manera
empirica. Ahora bien, de acuerdo con los datos consultados en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) (2020), existen 66 empresas inscritas como emisores en el mercado, con

relacién a 1.620.342 empresas activas a 2018. (2020)

Sin importar la region o el pais en el que estemos, es importante saber cual es la
metodologia acertada para realizar una correcta valoracion de una empresa sin capitalizacion
bursatil. Alvarez, Garcia y Borraez (2006) estudiaron los métodos de valoracion de empresas
encontrando que uno de los métodos mas usados, es realizar la valoracion a través de los
Flujos de Caja Descontados (FCD), Esta metodologia se utiliza también para evaluar

proyectos de inversion.

La valoracién a través de FCD parte del concepto de flujo de efectivo representado
en las entradas y salidas de dinero de la firma, como punto de partida se debe contar con la
informacion financiera histérica para luego proyectar los ingresos, los costos y los gastos de
administracion y ventas de la compaiiia. Sabiendo que los FCD estan en el futuro, los
debemos traer al presente descontando dichos flujos a una tasa que refleje el costo del capital
aportado calculado como el costo promedio ponderado del capital (WACC). Los activos
pueden estar fondeados de dos formas: a través de recursos prestados (deuda) o recursos

propios (patrimonio). La deuda hace referencia al costo de la Deuda (Kd), Garcia (2003) lo



define como el costo que a la empresa le implica poseer activos. Por otra parte, fondear
recursos a través de patrimonio también tiene un costo asociado el cual se denomina el costo
de Capital (Ke), La literatura ha desarrollado una importante cantidad de Modelos de Fijacién
de Precios que son usualmente usados para estimar Ke. Entre ellos, CAPM es uno de los
métodos mas usados para estimar Ke, pero a la vez uno de los mas criticado.

Una metodologia popular para estimar el costo del capital de empresas no transadas
es la aplicacion de una version del modelo de Hamada (1972), en el que se divide el riesgo
sistematico entre el riesgo intrinseco del negocio y el riesgo derivado del apalancamiento. La
forma que usualmente se usa para implementar la propuesta de Hamada es la busqueda de
una firma (o varias) firmas que pertenezca(n) al sector sobre la cual se desea realizar la
estimacion de Ke y que cotice en el mercado bursatil y se reapalanca con la informacion de
la empresa objeto de estudio para luego calcular el costo de dicha empresa a través de un

modelo CAPM-proxy (2004)

Desapalancar un activo, significa dividir del coeficiente beta el efecto del riesgo financiero
(deuda) para encontrar el riesgo implicito, en caso contrario, reapalancar un Beta, es tomar

un beta desapalancado o sin efecto deuda y afectarlo por la deuda de la empresaestudiada.

En Colombia, no todos los sectores tienen empresas en la bolsa. Para ejemplificar lo
antes mencionado, compararemos la cantidad de empresas que se utilizan para el calculo del
indice mas representativo de la bolsa de Valores de Colombia y de Estados Unidos. Los
indices de capitalizacion reflejan la rentabilidad de las acciones en conjunto, de acuerdo a lo

consultado en la Bolsa de valores de Colombia, el indice COLCAP esta compuesto por las



20 empresas mas liquidas de la bolsa, a diferencia del S&P500 (EE.UU) que tiene 500

empresas de todos los sectores.

Por lo anteriormente enunciado, el cdlculo del Beta es uno de los retos méas grandes a la hora

de aplicar el modelo CAPM, sobre todo en paises con mercados de valores “pequefios” en el

que no todos los sectores de la economia tranzan. Esto, sin lugar a duda, no es solo un
problema de falta de informacion, sino también la dificultad existente en la comparacion
estadistica entre la estimacion de la beta observada contra la beta apalancada de las empresas
activas en un mercado de valores como el de Colombia.

Realizar el calculo del costo capital para las empresas que no son negociadas en el
mercado de valores, se vuelve un método de asociacién sin una estimacion real para la
situacion de dicho sector de la economia. Ya que, se suelen utilizar las betas calculadas en
otros paises con comportamiento similar y para el mismo sector. Por lo anterior, el presente
trabajo de grado busca demostrar que no es necesario utilizar empresas espejo en otras
economias con condiciones similares a la economia Colombiana ni primas por riesgo pais,
sino que es posible tomar como referencia las betas industriales calculadas a partir de la

ponderacion de activos incluidos en el indice COLCAP para calcular el costo de capital

Asi las cosas, este documento presenta el concepto de Riesgo Sistematico (Beta) y
realiza una estimacion empirica de la beta utilizada en la estimacion Costo de Capital (Ke)

para empresas que no transan en el mercado de valores.

De esta manera se busca inferir estadisticamente si en Colombia existe diferencia

significativa entre las betas observadas del mercado y las betas reapalancadas de los sectores

1Tomadohttps://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Mercados



industriales para las empresas que cotizan en el mercado de valores (BVC). Se tomara como
base la metodologia propuesta Bowman & Bush (2006) incluyendo el ahorro en impuestos y
un horizonte de tiempo comprendido entre el afio 2008 y el 2020. Por lo que se espera, en
primer lugar, estimar las betas individuales de las compafiias listadas en Colombia, para
después desapalancarlas y estimar promedios sectoriales. En segundo lugar, demostrar que
la Beta observada (CAPM) de las empresas inscritas en el mercado de valores y la beta
reapalancada de las mismas no tienen diferencia significativa. Por Gltimo, se espera que al
calcular el reapalancamiento sin involucrar los impuestos en el calculo de las betas, se genere
diferencia estadistica y se compruebe que la mejor estimacion es incluir los impuestos en el

calculo de las betas Reapalancadas

1.1. Objetivo General

Inferir si es posible utilizar el proceso de desapalancamiento y reapalancamiento de los betas

es en el mercado de valores de Colombia

1.2. Objetivos especificos
e Calcular las betas por industria para Colombia con base en las firmas que componen

en indice COLCAP
e Calcular los promedios sectoriales para obtener las betas desapalancadas por industria
o Establecer si las betas observadas de las empresas inscritas en el mercado de valores

y las betas Reapalancadas de las mismas tienen diferencia estadistica significativa.



2. Estado del arte

La relacion riesgo-retorno es uno de los modelos financieros méas importantes. ambos
conceptos estan totalmente relacionados: entendemos el riesgo como la volatilidad o el
cambio gue se percibe en el valor de la inversion, cuanto mas riesgo se identifica en un activo
financiero, en teoria, deberia generar un mayor retorno, entendiendo el retorno como la
recompensa o el valor que devuelve dicha inversion. Ibbotson (1976) analizé los periodos
comprendidos entre 1926 - 1988 y demostrd que los T-Bills generaron un rendimiento medio
anual de 3,6%. Asi mismo, que los Bonos del Gobierno generaron un rendimiento medio
anual 4,7%, mientras que las acciones de compafias pequefias mostraron una desviacion
estandar mayor en comparacion a las dos primeras y que su rendimiento medio anual fue del
17,8%. Lo anterior, confirma la premisa inicial de que un inversionista puede aumentar su
utilidad (retorno) solo aceptando un activo con mayor riesgo, en contraposicion a este, la

pérdida esperada aumenta en la misma proporcion del retorno.

Sobre la relacion entre el riesgo y el retorno esperado, se generan muchas posturas
con el fin de minimizar la pérdida esperada, Markowitz (1952) en su articulo sobre la
seleccion de portafolio, proporciona la base de lo que hoy se conoce como la teoria moderna
de los portafolios. En este, se desarrolla un modelo relacionado con la eleccién de activos en
condiciones de riesgo, demostrando que los inversores buscan obtener la méxima
rentabilidad, sin asumir un nivel de riesgo mas alto que el estrictamente necesario y para esto,
se habla de diversificar riesgo, centrandose en la correlacion que existe entre los diversos
activos. El termino de portafolio eficiente, se entiende como acciones, bonos, materias primas
e instrumentos financieros agrupados en una bolsa, cuya pérdida esperada es minima y

maximiza el mayor retorno posible. En este orden de ideas, un portafolio eficiente no es el



que tenga una tasa libre de riesgo, por el contrario, el riesgo no sistematico representa riesgos
especificos atribuibles a los activos individuales que conforman dicha canasta. El riesgo es
mitigado con la diversificacion de las inversiones, por consiguiente, a mayor cantidad de
variedad y cantidad de activos, mayor sera la diversificacion del portafolio y tendera a reducir

o eliminar el riesgo no sistematico y se acentda el retorno esperado por dicha inversion.

Esta vision del riesgo y la investigacion sobre los determinantes del riesgo sistematico
son la base del Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM, por sus siglas
en inglés). Sharpe (1964). Segun este modelo, la tasa de rentabilidad minima exigida por el
inversionista de una empresa estd en funcion de su riesgo sistematico, dicha expresion se
traduce en su costo de capital (Ke). Finalmente, se establece una relacion directa entre el

riesgo sistematico y el costo de capital.

Hamada (1972) combina el modelo CAPM con la propuesta de Modigliani y Miller
(1958) sobre el costo promedio ponderado de capital (WACC) para determinar los impactos
de la estructuracion del capital. Es importante mencionar que el teorema de MM se basa en
un mundo sin impuestos, por consiguiente, la estructura de capital no se ve afectada por la
forma en la que la firma se fondea. De esta manera, la tasa de rendimiento requerida por los
accionistas es la relacion entre el (WACC) mas la relacion entre Deuda y Capital por la
diferencia entre el (WACC) y el costo de la deuda (Kd). En resumen, Hamada (1972)
demuestra que existe un riesgo sistematico que debe correlacionarse positivamente con el
apalancamiento financiero de la firma. Con base en el enfoque adoptado por Hamada, Lev
(1974) muestra que una variable que afecta el riesgo sistémico es el apalancamiento
operativo, entendiendo la palanca operativa, como el cambio de costos variables a costos

fijos.



Rubinstein (1973) define una técnica para tomar decisiones sobre los activos
financieros en los cuales invertir, con base en el riesgo que cada inversor esta dispuesto a
tolerar. Al calcular el nivel de riesgo asociado a los activos, los inversores consideran la
variacion como la volatilidad de los rendimientos producidos por una inversion frente al

retorno esperado. En conclusion, analiza la varianza promedio del rendimiento esperado.

Por otra parte, Bowman (1979) realiza una aproximacion empirica entre las variables
financieras y contables, dada las medidas de riesgo basadas en el mercado. Los resultados de
dicho modelo indican que algunas variables financieras contables estdn altamente
correlacionadas con la medida de riesgo del mercado (Beta) y son Utiles en las estimaciones

del riesgo futuro, al cual esta viciado un activo.

Adicionalmente a lo estudiado por Hamada, las publicaciones de Rubinstein (1973);
Bowman (1979); Fernandez (2006); aportan una mejora teorica del modelo de Hamada,
Rubinstein (1973) involucra en el modelo CAPM propuesto una variable. Esta hace
referencia al concepto de deuda categorizada como riesgosa, lo que implica, un potencial de
incumplimiento en el pago de dicha obligacion. Bajo este supuesto, el costo de esta deuda

(Kd) covaria con la rentabilidad del mercado.

Retomando lo expuesto y analizado en el documento de Bowman (1979), el cual
centra su investigacion entre la relacion financiera de variables contables y el riesgo medido
a través del Beta. Bowman muestra que dicha relacién puede mostrar el riesgo futuro en una
posicién similar a lo planteado en las investigaciones de Kettler (1970) y Gonedes (1973).
En estas ultimas, se establece el papel de las variables contables en el comportamiento del
riesgo sistematico, ademas del apalancamiento. Fernandez (2006) en contraposicion, afirma

gue, en un mundo sin costo de apalancamiento, la relacion entre la beta apalancada (BL) y la



beta no apalancada (BU) de una empresa, indiferente del sector, depende de la estrategia de
fondeo. por consiguiente, la relacion entre BU y BL es directamente proporcional a un indice

de apalancamiento de valor contable fijo.

Siguiendo la linea de investigacion sobre el estudio de la relacién entre la beta
apalancada y la beta sin deuda en un mundo con impuestos, Pareja (2011) demuestra que
partiendo desde el CAPM se encuentra una expresion valida para perpetuidades y flujos

infinitos y supone el costo de capital como la tasa de descuento para el ahorro en impuestos.

Miles (1980)? describe que un modelo de valoracion de activos no debe involucrar
solamente la decision de la forma de financiacion, sino también la decision de inversion y
como se ve la relacion entre estas dos decisiones en los mercados de capitales perfectos®
todos los efectos de la decisidn de financiacion pertenecen a la ventaja Tributaria (Ahorro en
Impuestos) generado por la deuda financiera en el corto o el largo plazo, a su vez, Conine
(1980) menciona que la ecuacién de Hamada no involucra el impacto del riesgo de
incumplimiento, por lo tanto, el diferencial de crédito es un componente inherente dentro de

cada empresa apalancada.

Cohen (2003) parte de la metodologia MM pero en lugar de utilizar un EBIT
constante, suma una variable que depende de las ganancias por intereses de los préstamos
basados en activos introduciendo el efecto de los diferenciales de riesgo y crédito. Por otra

parte, Arzac y Glosten, (2005); Fieten (2005); Cooper y Nyborg (2006) argumentan que la

2 Toma como referencia lo demostrado por MM, se especificd el valor del componente no liberado como el
valor presente de los flujos de efectivo no liberados descontados al costo de capital y especificaron el valor del
componente de ahorro fiscal como el valor presente del escudo fiscal sobre los intereses descontados al costo
de la deuda

3 Mercado de Capital perfecto (Modigliani & Miller, The Cost of Capital, corporation finance and the theory of
investment, 1958) el valor de mercado de una empresa es independiente de su estructura de capital.



forma correcta de realizar la derivacion de Bu esta dada por el modelo sugerido por Bowman

(1979) basada en la siguiente ecuacion:
BuMB = B, /(1+D/E))

Por su parte, Vélez (2011) muestra los procedimientos para calcular las betas a partir
de los datos del mercado, con el fin de mostrar la relacion entre la Beta apalancada sin deuda
y la aplicacion en el céalculo del costo de capital. Munshi (2014) presenta una ecuacion
modificada a la original presentada por Hamada, mostrando un escenario en el que los
resultados de (OHE)* son andmalos, cuando el costo de la deuda de la empresa no es igual a
la tasa libre de riesgo y cuando sus rendimientos operativos son diferentes de los

rendimientos del mercado.

Connor, Goldberg y Korajczyk (2010) definen el CAPM es un modelo estatico y de
equilibrio parcial, por lo tanto, tiene un supuesto implicito que hace referencia a la liquidez
de los activos. EI modelo asume que todos los activos son negociados en la economia.
Diversos autores han tratado de extender el modelo con el fin de acoplarlo a economias
emergentes, Damodaran (2012) reconoce que las firmas no listadas no se ajustan a los
supuestos convencionales, por lo que propone ajustes o primas segin la negociacién de la
empresa y de la contribucion del riesgo de esta a la cartera del inversionista calculando un
beta total como la division del Beta del activo ( obtenida por el modelo CAPM) entre el
coeficiente de correlacion, para asi mostrar el riesgo total que asume un proyecto o

emprendimiento no diversificado.

4 OHE: Ecuacion original de Hamada (Hamada, 1972)



La realidad que enmarca la economia colombiana es que las empresas no estan
listadas en el mercado de valores, la estimacion del costo de capital no deberia usar los
supuestos convencionales. Rivera (2007) analiz6 microempresas en el valle del cauca.
Demostro que el aumento del costo de la deuda disminuye el endeudamiento de largo plazo
en medianas empresas, mientras que en pymes la relacion es positiva entre el costo de la

deuday la Deuda LP.

Castafio, Arias y portilla (2011) afirman que el fondeo en las microempresas debe
realizarse a través del endeudamiento en el largo plazo para no afectar el flujo de caja ni el
capital de trabajo, conclusion contraria a lo expuesto por Novoa y Diez (2014) los cuales
argumentan que las pequefias empresas con potencial de crecimiento deben fondear sus

necesidades de capital con recursos propios

Wong & Chirinos (2016) concluyen que no existe un modelo teérico que permita
valorar de manera adecuada un emprendimiento familiar dada la dificultad existente en la
estimacion de los flujos de caja y la tasa de descuento, en contraposicién Millan & Montilla
(2014) utilizan la metodologia planteada por Garcia (2003) y concluyen para la empresa
objeto de estudio, que de acuerdo con los libros contables el calculo del retorno es menor al
valor esperado y no cumple con el promedio ponderado de la inversion. Por lo tanto,
mencionan que el método mas comun para determinar el costo de capital es utilizar el CAPM.
Jimenez (2012) presentd una mayor aplicacion al modelo CAPM, demostro que, a partir de
datos contables trimestrales procedentes de los estados financieros, se pueden calcular los
coeficientes betas llegando a un resultado semejante al calculado con fuentes diarias de la

bolsa de valores.



Molina (2016) mostro la relacion existente entre el costo de capital y la inversion,
encontrando que, la variable costo de capital tiene un impacto menor en la variable inversion,
estimando un coeficiente de -0.22, asi las cosas, demuestra que, por cada punto porcentual
que incrementa el costo de capital, la inversion disminuye en 0,22%. También incluyo otras
variables macroecondémicas con el fin de encontrar variables explicativas. A su vez, Cardona,
Gaitan & Velazquez (2017) concluyen que el calculo del costo de capital esta relacionado al
costo de la deuda y al costo del capital y las variables macroeconémicas de la economia no
son explicativas para el modelo, es decir, el costo de capital no recoge directamente el efecto

de las variables econdmicas,

En el estudio propuesto por Cong-Nguyen-Bao (2018) se comprueba mediante
hallazgos empiricos que el apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero tienen
un impacto significativo en el riesgo y que el Proxy levered Beta con apalancamiento

financiero ajustado, serd la medida mas efectiva del Marked based beta.

Si bien las soluciones y posturas anteriores proporcionan sustento tedrico para justificar
una critica razonada a la OHE, los argumentos con los que se ha desvirtuado la féormula de
Hamada, se han limitado a cuestiones tedricas con poco consenso, por lo anterior, la base

tedrica de este documento estard fundamentada en la OHE.

El enfoque de este texto permite mostrar algunas implicaciones empiricas del uso de
modelos tedricos, ademas de los académicos, en los cuales, las empresas y los analistas
financieros tienen interés en encontrar un modelo confiable para estimar el costo del capital

social, especialmente para empresas que no cotizan en bolsa y sin datos de mercado.



3. Marco teorico

3.1. Beta de Mercado

El riesgo de mercado se define como la probabilidad de ocurrencia de un evento en
la que puede existir una pérdida dentro de un plazo determinado en el valor de un activo
financiero o portafolio, producto de las variaciones del mercado como las tasas de interés,
las tasas de cambio, los spreads de crédito entre otros, asi las cosas, un inversionista
financiero siempre busca minimizar el riesgo de pérdida, esto no infiere, que todos los
inversionistas busquen invertir en activos financieros con tasas libres de riesgo, léase la
inversion generada en un activo que no cambie su rentabilidad en el tiempo durante su
duracion (activos de renta fija) con una minima fluctuacion de mercado y cuya emision sea
por un emisién con buena calificacion con probabilidad de impago que tienda a cero, de
acuerdo a la bolsa de valores de Colombia, el valor de la tasa libre de riesgo, corresponde a

la tasa cero cupdn del dia de valoracidon para el plazo t expresada en forma continua.

Se entiende por Riesgo sistémico, el coeficiente Beta de un activo, dicho coeficiente
muestra cual es el impacto sobre la variacion del rendimiento del activo en funcion de las
variaciones producidas por la rentabilidad del mercado (Sharpe, 1964), el modelo CAPM
recoge la definicion del riesgo en la medida que el mismo debe ser compensado a través de
la prima de riesgo pagada, ahora bien, partimos de dos escenarios, el primero cuando la firma

es apalancada y el segundo cuando no es apalancada.
CAPM para empresas no apalancadas esta dada por la siguiente expresion:

Ky = Rf + B, By (1)

A su vez, el CAPM para empresas apalancadas esta dada por la expresion



Kl:Rf+Ble (2)

Donde,

Ku = Rendimiento exigido por los accionistas de la firma cuando la misma no estéa apalancada

(no tiene deuda).

Kl = Rendimiento exigido por los accionistas de la firma cuando la misma esta apalancada

(con deuda)
Bu = Beta de los recursos propios (Beta del patrimonio)
Bl = Beta de los recursos propios cuando la firma esta apalancada (Con deuda)

Rf = Tasa de interés libre de riesgo, generalmente es usada la tasa correspondiente a los bonos

del tesoro
Pm = Prima de Mercado

Partiendo de las ecuaciones (1) y (2), identificamos que tienen un componente de riesgo

asociado Beta, el cual es la sensibilidad del rendimiento del activo frente al mercado.

De acuerdo con la teoria de Modigliani & Miller (1963) en ausencia de costos de
quiebra, el valor de la firma (V1) esta en funcion de su propio valor hipotético basado en el
financiamiento sin deuda (Vu) y el valor presente de los escudos fiscales o ventajas tributarias
(VTS) generado por la deuda financiera, ya que los intereses pagados reducen la base sobre

la cual se tributa, por lo anterior,

V, =V, + VTS (3)
Como implicacion de las teorias de, (Hamada, 1972) define la relacion riesgo y el

apalancamiento de la siguiente manera:



B, = By
™ (E/Ey)

(4)

Donde, (EI) es el valor de mercado de la empresa apalancada y Eu es el valor de mercado no
apalancado, sin embargo, Rubinstein (1973) incorpora en el modelo de Hamada el impacto
generado por los impuestos corporativos y el valor de mercado con deuda, asi la beta sin
apalancamiento esta dado por:

B

[1+ @ -0l

B, = (5)

Por lo anterior, para el desarrollo del documento de investigacion, la ecuacién para la
Beta apalancada est4 dada por la formula de Hamad (1972) la cual est4 basada en las teorias
de MM?® sobre la estructura de capital y busca cuantificar el efecto del apalancamiento en una

firma

Bi= B[1+ (1~ )] T

De acuerdo con la ecuacion (6) se identifica la relacidon que existe entre el coeficiente
beta y la razon entre Deuda y Patrimonio (E); es importante identificar el impacto que tiene

involucrar los impuestos en el calculo de la beta, por lo anterior, se define la ecuacion (7)

Bi= B+ (3] 7

Consideremos una empresa A con una relacién Deuda / Capital de 0,70 y una tasa de
tributacion del 32% (Colombia) y una beta des apalancada del 0,65. Asi las cosas el B; de

acuerdo con la teoria de Hamada con impuestos seria:

5 MM = Teorias de Modigliani - MILLER



B, = 0,65 * [1 + (1 — 32%)(0.70)]

B, = 0.9595

El resultado anterior, significa que, el activo es menos volatil que el mercado, en

consecuencia, la pérdida o ganancia correspondiente es menor a la del mercado.

Consideremos la misma empresa, las mismas condiciones y ausencia de la tasa de tributacion,

el resultado seria:

B, = 0,65 * [1 + (0.70)]

B;

1,105

Dicho resultado, confirma que, en un mundo sin impuestos, la relacion entra el riesgo y la
deuda es directa, a mayor deuda, mayor riesgo.
3.2. Beta ajustada

Blume M (1975) propone un modelo que permita interpretar el comportamiento de
los coeficientes beta en el tiempo. Demostrdé que los coeficientes beta estimados, eran
relativamente estacionarios a lo largo del tiempo y existe una tendencia de convergencia
hacia la media de todas las betas. Asi las cosas, las betas de las empresas con mayor
diversificacién convergen con mayor rapidez frente a aquellas empresas que se enfocan en

un solo negocio

3.2.1 Estimacién de Bloomberg

Blommberg realiza un ajuste basado en la observacion de Blume, en el que se asume

una tendencia de convergencia al 1 (2002). De acuerdo con la siguiente ecuacion:



2
Bujustado = §BRegresic’m + 3 (8)

Consideremos una empresa A con una relacion Deuda / Capital de 0,70 y una tasa de

tributacion del 32% (Colombia) y una beta apalancada de 0,9595. aplicando la ecuacién (8)

encontramos que la Beta ajustada es:
2 1
BAjustado = 5 * 0,9595 + ;
BAjustado = 0,973

Ahora consideremos una empresa B con una relacion Deuda / Capital de 0,70 y una tasa
de tributacion del 32% (Colombia) y una beta apalancada de 1,4 aplicando la ecuacién (8)

encontramos que la Beta ajustada es:
2 1
Bujustado = 3" 1,4+ 3
BAjustado = 1,266

La aplicacién de la ecuacion (8) incremente las betas menores a 1 y disminuye las betas
mayores a 1. La investigacion sugiere, que, con el tiempo, las empresas se vuelven mas
robustas financieramente. Por ende, perdurables en el tiempo, diversificadas y con mayor

cantidad activos, lo que debe traducirse en una reduccién en la volatilidad de los valores beta.

3.3. Betas Contables

La diferencia entre las betas contables y las betas de mercado es principalmente la fuente
de informacion, pues los primeros se calculan con base en la informacion registrada en el
libro contable mientras los segundos se calculan con base en los precios de accion y

capitalizacion de mercado



El uso de betas contables tiene asociados algunos problemas, entre los que se destacan:
el periodo de consolidacion de la informacion financiera, que normalmente se hace de manera
trimestral y/o anual, lo que implica una reduccion en la cantidad de observaciones, los
factores no operacionales que influyen en las ganancias y las metodologias asociadas a la
depreciacidn de activos (en caso de utilizar un beta operativo indexado a la rentabilidad sobre

los activos)

Hill & Stone (1980) definen los métodos para el calculo de las betas contables, los
cuales se pueden agrupar en: Beta Operativo, Beta de ingresos, Beta retorno sobre acciones,

Beta patrimonial, los cuales se definen a continuacion:
3.3.1. Beta Operativo

B _ Cov(ROA;,ROAy)
IROA = Var(ROA,) (9)

Donde ROAI, se define como el diferencial entre la utilidad operativa afectada por la
deprecacidn y el total de activos. No se calcula a partir de la utilidad neta, para aislar el efecto

de los otros ingresos que no estan relacionados directamente con la actividad de la firma
3.3.2. Beta de Ingresos

_ Cov(iy iy)

i — . 0,
li VaT(lM) (1 )

Donde i, se define como el diferencial entre la sumatoria de los ingresos netos (IN)

mas los ingresos no recurrentes ajustados al ingreso neto (INNA) y el total de activos.



3.3.3. Beta Retorno sobre acciones

o _ Cov(ROE; ROEy)
ROE ™ Var(ROEy)

(11)

Donde ROEid, se define como el diferencial entre la sumatoria de Dividendos netos
antes de repartos (DN) maés los ingresos no recurrentes ajustados al ingreso neto (INNA) y

las acciones ordinarias (AO)
3.3.4. Beta Patrimonial

B _ Cov(ROE;, ROEy)
ROE ™ Var(ROEy)

(12)

Donde ROEiI, se define como el diferencial entre la utilidad operativa afectada por la

deprecacién y el patrimonio total



4. Datos y Metodologia

4.1. Seleccién de empresas

La seleccion de las empresas se llevd a cabo teniendo en cuenta los siguientes

pardmetros: deben estar inscritas en la BVC, con acciones en circulacion, con informacion

historica de balance, pyg, precios por accién mensual y capitalizacion bursatil. El calculo de

las betas se realizara con las empresas relacionadas en la tabla 1.

4.2. Clasificacion Sectores de cada empresa

Las empresas se dividen de acuerdo con la especificacion de 12 sectores industriales

de Fama-French: bienes de consumo no duraderos (1), bienes de consumo duraderos (2),

fabricacion (3),

energia (4),

productos quimicos (5), equipos comerciales (6),

telecomunicaciones (7), servicios publicos (8), comercio minorista (9), atencion médica (10),

financiero (11) y otros (12).

Tabla 1 Empresas seleccionadas para el estudio

ID  Nemotecnico Empresa Sector Industrial EMIS
1 CcCB Cementos Argos S.A. Inmobiliario y Construccion(13)
2 IMI Almacenes Exito S.A. Bienes de Consumo y Comercio Minorista(12)
3 GAA p Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Finanzas y Seguros(9)
Demas Servicios Profesionales, Cientificos y
4 AVT p Avianca Holdings S.A Técnicos(54199)
5 DVI p Banco Davivienda S.A. Finanzas y Seguros(9)
6 BBO Banco De Bogota S.A. Finanzas y Seguros(9)
7 BIC Bancolombia S.A. Finanzas y Seguros(9)
8 BIC pl Bancolombia Pf Finanzas y Seguros(9)



BVC - Bolsa de Valores de Colombia

9 BVvC S.A. Finanzas y Seguros(9)

10 CNE Canacol Energy LTD Energia(5)

11 CEL Celsia S.A. Energia(5)

12 CCB p Cementos Argos S.A. Inmobiliario y Construccion(13)

13 CLH Cemex Latam Holdings S.A. Inmobiliario y Construccion(13)
Corporacion Financiera Colombiana

14 CFV S.A. Finanzas y Seguros(9)

15 CIC Constructora Conconcreto S.A. Inmobiliario y Construccion(13)

16 ECO Ecopetrol S.A. Energia(5)
Empresa de Telecomunicaciones de

17 ETB Bogota S.A.E.S.P. Telecomunicaciones(10);

18 ARG Grupo Argos S.A. Finanzas y Seguros(9)

19 ARG p Grupo Argos S.A. Pref Finanzas y Seguros(9)

20 GEB Grupo Energia Bogota S.A.E.S.P. Energia(5)

21 GAA Grupo Aval Acciones y Valores S.A. Finanzas y Seguros(9)

22 ISA Interconexion Electrica S.A. E.S.P. Energia(5)

23 NCH Grupo Nutresa S.A. Finanzas y Seguros(9)

24 SIS p Pfgrupsura Finanzas y Seguros(9)
Grupo de Inversiones Suramericana

25 SIS S.A. Finanzas y Seguros(9)

Nota: Elaboracion propia — la tabla 1 refleja la informacion sectorial descargada de EMIS
(2020), sin embargo, se identificé que Grupo Argos y Grupo Nutresa se encontraban mal
clasificados, por lo que se ajustaron a los sectores de fabricacion y bienes de consumo

respectivamente. Por otra parte, Avianca Holdings S.A. se ajusto al sector de otros.

4.3. Conjunto de Datos

La informacion fue recuperada de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Se
comenzd a calcular la rentabilidad de los activos a partir de un panel compuesto por 4746
observaciones, por mes, de empresas cotizadas en Colombia En el periodo de 2000 a 2020.
Sin embargo, el primer filtro realizado fue acotar la informacion desde 2008, ya que el primer
dato para el Colcap es en febrero de 2008, que es el referente del comportamiento del
mercado. Se requiere que cada empresa tenga al menos 60 observaciones consecutivas. Se
fusiono la informacion de mercado mensual con la informacion financiera anual de cada

empresa, obtenida de La Superintendencia Financiera (2021) y ISI Emerning Markets



(EMIS) (2020). Se excluyeron de la muestra aquellas empresas cuyo cierre de ejercicio no
coincidia con el 31 de diciembre. El conjunto de datos combinado utilizado en este estudio
contiene 169 observaciones de empresas con un valor de capital positivo en el ejercicio de la

empresa.

El Panel de datos cuenta con 11 columnas las cuales son: Compafiia, Nemo, Afio,
Sector, Beta CAPM, Beta Reapalancado, Beta Reapalancado sin imp, Beta Desapalancado,
Activos Totales, Deuda financiera, Capitalizacion de mercado. Se analizaron los datos
contables con base en la informacion reportada a la Superintendencia Financiera, la deuda
financiera de las empresas sobre el valor de mercado del capital social (BE), asi como la
informacion de mercado de las empresas en todas las industrias durante el periodo de
estimacioén de 2008-2020. La tabla 3 ilustra los fundamentos financieros anuales mas

relevantes promedio por industria.

Tabla 2° Estadisticas descriptivas de la muestra

Sector Industrial (Cifras en Millones de pesos)

3 2 11 4 7 12
Deuda F. Media 3.800.649 3.491.862 15.004.233 14.688.185 5.036.504 14.408.883 11.234.263
Des. Std 3.328.756  2.786.100 17.064.934 15.157.003 8.783.860 4.833.260 14.375.489
Min Valor 87.082 44.333 0 790 2 9.989.626
Maéx Valor  9.771.433 10.630.119 58.624.766 53.223.338 22.468.835 23.198.940 58.624.766
Cap.
Mercado Media 0.837.864 9.883.539 18.554.458 28.449.635 7.290.268  694.522  17.187.846

Des. Std 5.896.936 2.875.150 10.857.862 39.469.344 10.424.305 394.077  21.438.872

Min Valor 376.797  5.550.294 409.380 1.066.033  804.504 67.761

Méx Valor 17.538.797 13.428.129 43.134.208 152.131.770 28.467.322 1.210.274 152.131.770

66 | a tabla 2 presenta las estadisticas descriptivas de la muestra de empresas utilizada en este estudio, que
comprende las empresas colombianas cotizadas de 2008 a 2020. La informacién contable se obtiene de la
consolidacidn de la informacidn reportada a la Superfinanciera y a la informacion alojada en EMIS. El valor de
mercado se calcula como el precio de cierre al final del mes multiplicado por el nimero de acciones en
circulacion. La deuda se define como la deuda mantenida en el pasivo corriente (Obligaciones financieras) mas
la deuda a largo plazo (Obligaciones financieras) Las empresas se dividen siguiendo la especificacion de 12
sectores industriales de Fama-French definidos en el apartado 3.2



Activos
Totales Media 24.487.570 25.359.865 120.961.102 41.519.366 15.976.640 22.000.937 68.352.856

Des. Std 17.597.816 20.826.423 93.746.601 45.058.661 20.503.158 1.893.844 79.432.471
Min Valor ~ 2.846.569 10.425.453  134.214 1.833.542 3.640.666 19.058.514  134.214
Méx Valor  50.998.433 65.108.101 322.895.870 141.517.334 54.029.723 23.837.621 322.895.870

Nota: Elaboracion propia
4.4. Metodologia.

El anélisis empirico se realiza en cuatro pasos siguiendo a Sarmiento & Sadeghi
(2014) Primero, se calcul6 Beta de mercado propuesto en el CAPM usando una cartera
ponderada por valor (Seccion 3.4.1). En segundo lugar, se calculé la media anual exégena de
la beta sin apalancamiento. En tercer lugar, se calculé betas Reapalancadas (BLP) de cada
empresa utilizando beta del sector sin apalancamiento (seccion 3.4.2). Finalmente, se
ejecutaron regresiones de panel y pruebas de hipotesis para las medias entre Beta CAPM y

BLP (Seccion 4.2 — Seccion 4.3)

4.4.1 Beta de Mercado

Para realizar el célculo de las betas, se organiz6 la informacion por empresa de la
siguiente manera: Mes cierre, precio de cierre de la accién y precio cierre COLCAP Con la
informacion organizada por compafiia, se procede a calcular las rentabilidades de cada una

de las acciones y del indice COLCAP usando la siguiente expresion

. » Precio de Cierre accion ;
Rentabilidad acciéon = In - - — (13)
Precio de cierre accion,_,

Obtenemos el Beta CAPM mensual para cada empresa utilizando la rentabilidad

calculada de manera individual de los 60 meses anteriores utilizando el modelo estandar:



. Cov(ry,1y)
 Var(ry)

(14)

donde (7;,,) es el rendimiento del mercado. Cov(r;,1;,) €s la covarianza de los rendimientos
de las acciones y los rendimientos del mercadoy Var(r,) es la varianza del mercado. Para
nuestro caso de estudio, el mercado es el indice Colcap durante el periodo de tiempo definido

(2008 a 2020) y obtenemos una matriz con valores mensuales para cada empresa entre 2013

y 2020.

Es importante tener en cuenta, que se requieren observaciones del 2008 a 2013 para
calcular el primer Beta CAPM mensual y se eliminaron las observaciones con betas

negativas.
4.4.2. Calculo Betas Reapalancadas (BLP)

Se calcularon las betas Reapalancadas a partir de las ecuaciones (6) y (7), incluyendo
la informacion de las empresas del mismo afio y del mismo sector, excepto para su propia
observacion. Este procedimiento implica que existen tantos promedios como el nimero de
empresas en cada sector-afio especifico. La estimacion de la media exdgena nos ayuda a
evitar posibles problemas de endogeneidad’ en nuestra muestra de datos. Ademas, este
procedimiento es equivalente al empleado por las empresas que no estan inscritas en el
mercado de valores, deben basarse en la informacion recopilada de las empresas publicas
para calcular las BLP. Aunque la teoria recomienda utilizar los precios de mercado de la
deuda y el capital social como la medida correcta de apalancamiento (es decir, D / E), la

estimacion del valor de mercado de la deuda exige una enorme cantidad de trabajo adicional.

7 Se dice que hay endogeneidad cuando existe correlacion entre el parametro o variable y el termino del error.
Puede surgir como resultado de un error de medicion, autoregresién con autocorrelacion de errores,
simultaneidad o variables omitidas



Entonces, se uso el valor en libros como un sustituto del valor de mercado de la deuda.
Bowman (1980), Sarmiento & Sadeghi (2014) concluyen que el valor contable es un buen
sustituto del valor de mercado de la deuda a nivel de empresa y que no genera efecto en

negativo en el calculo de las Betas con y sin palanca.

Lagos y Vecino (2014) estudian la relacion existente entre la aplicacion de préacticas
de gobierno y el costo de capital generado por papeles de deuda concluyendo que el
componente del costo de la deuda debe estar representado por las obligaciones financieras y
no el costo asociado a otras fuentes de fondeo. Para el desarrollo metodoldgico de esta
investigacion, La deuda (D) se define como la suma de los pasivos financieros corrientes mas
la deuda financiera a largo plazo. Siguiendo Kemsley y Nissim (2002) se definio la tasa de

impuestos corporativos como la definida a nivel gobierno cada afio.®

Para resumir, se calcularon las betas de mercado para cada empresa. Se desapalancan y con
base en estos datos desapalancados se estima un promedio (exogeno) por
empresa/industria/afio. Estas betas desapalancados se reapalancan con la informacion

especifica de cada una de las empresas afio por afio.

Tabla 3 Betas observados y calculados por sector industrial

Sec Ind. Estadistica Beta CAPM  Beta Reapalancado  Beta Reapalancado sinimp  Beta Desapalancado
3 Media 0,982040888 0,919503876 1,029799046 0,781242602
Desviacion 0,319003045 0,423374023 0,535161238 0,318031012
Min 0,371277757 0,33448582 0,34719479 0,159822921
max 2,059614611 2,071143083 2,52704549 1,860016235
2 Media 1,026873807 1,003841628 1,099239348 0,797956138
Desviacion 0,199788551 0,226634176 0,311326342 0,147762798

8 Tasa de impuestos Para el afio 2013 25%, Para el afio 2014 25%, Para el afio 2015 25%, Para el afio 2016

25%, Para el afio 2017 34%, Para el afio 2018 33%, Para el afio 2019 33%, Para el afio 2020 32%



Min 0,663008064 0,748006293 0,784860331 0,549561345

max 1,307363097 1,452891332 1,728384286 1,213107312

11 Media 0,852855797 0,778727008 0,906600207 0,618265427
Desviacion 0,267940194 0,390019047 0,55187948 0,30374675

Min 0,364578298 0,294738876 0,294874596 0,188282732

max 1,362556734 2,399101944 3,204990658 1,261937674

4 Media 0,889029977 1,10547964 1,266349723 0,588432101
Desviacion 0,292348335 0,236276223 0,310663217 0,231797924

Min 0,277784256 0,749130946 0,823408763 0,183277754

max 1,453285006 1,711567459 2,16796584 1,203888514

7 Media 1,101406302 0,697699942 0,699190192 0,694374611
Desviacion 0,235329761 0,165684142 0,166509619 0,164002851

Min 0,699447869 0,42858648 0,428590777 0,42857359

max 1,307363097 0,94167214 0,943902895 0,936931787

12 Media 1,01488019 1,01488019 1,461618506 0,048391831
Desviacion 0,876125939 0,876125939 1,298128686 0,031483092

Min 0,435682055 0,435682055 0,636007541 0,011797404

max 2,758319913 2,758319913 4,050801094 0,099013524

Total Media 0,918271074 0,901384348 1,033529986 0,646348228
Desviacion 0,320916665 0,397217975 0,5416829 0,300699985

Min 0,277784256 0,294738876 0,294874596 0,011797404

max 2,758319913 2,758319913 4,050801094 1,860016235

Nota: Elaboracion propia

4.4.3. Regresion de Panel

La literatura reciente ha criticado la seleccion del modelo de regresidn para conjuntos
de datos financieros longitudinales; Gow, Ormazabal (2010) y Taylor Thompson (2011)
sefialaron que algunos métodos comunes para calcular los errores estandar parecen estar
sesgados, debido a la falta de ajuste para una posible correlacion tanto en la serie de tiempo
como en las dimensiones transversales del panel. En la presente investigacion, este problema

se soluciond calculando una regresion de efectos fijos.



Las bases de datos de panel son un conjunto de datos en los que se puede observar el
comportamiento de una canasta de datos en el tiempo. Una dimension la constituye el analisis
de series de tiempo. Para esta investigacion, los tipos de datos estan constituidos por las betas
observadas del mercado (Betas CAPM) y las betas reapalancadas con la informacion
financiera de cada una de las empresas elegidas. Por lo anterior, se define la siguiente

relacion.

Y: = aje + by Xyt + by Xoie + - bpXyit + a3 + Uy cont =1
La ecuacion (15) contiene una parte determinista y un componente estocastico, donde
i se refiere a la empresa de estudio la beta (corte transversal), t a la dimension tiempo dada
por el horizonte de tiempo propuesto, a es el vector de intercepto, b es un vector de k
pardmetros, a es un efecto no observable individual que no varia en el tiempo y Xit es la i-
ésima observacion al momento t para las k variables explicativas y U representa el error de

la estimacion

5. Resultados
Para examinar la relacion entre los Beta de Mercado y sus respectivas proxies
reapalancadas, se estima la ecuacion (15) usando los resultados de la metodologia explicada

en el capitulo anterior.

(15)



Tabla 4 Parametros estimados de la regresion de panel entre Beta CAPM y BLP

Dependent Variable: BETA_CAFPM

Method: Panel Least Squares

Date: 06/03/21 Time: 01:02

Sample: 2013 2020

Periods included: 8

Cross-sections included: 25

Total panel (unbalanced) obsenvations: 169

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
BETA_REAPALAMCADO 0.654368 0.361615 1.809572 novaz
BETA_REAPALAMCADO_SIMN_IMP  -0.305096 0265173  -1.150551 0.2516
C 0.643759 0.075435 8.534011 0.0000 »xx

*p < 0.10., ** p < 0.05. ***p < 0.01.

Nota: Elaboracién propia, a partir de Eviews

La tabla 4 llustra los parametros estimados de la regresion de panel entre Beta CAPM
y BLP y muestra la relacion existente entre las dos variables, se puede concluir que: La
relacién entre el Beta CAPM y BLP es positiva y es significativa al 10% Esto indica que en
efecto la beta de mercado puede ser reemplazado con BLP. Sin embargo, el hecho de que el
coeficiente (C) sea también significativo podria indicar que hay factores no observados que
también explican el comportamiento de la beta de mercado. Es importante mencionar que la
beta reapalancada sin impuestos no es una variable explicativa. Asi las cosas, se comprueba

que es necesario involucrar los impuestos en el calculo del reapalancamiento

5.1. Analisis de robustez de los resultados

Se us6 un analisis ANOVA de las medias del Beta de mercado y los PLB por industria como

analisis estadistico alternativo.

5.2. Matriz construccién de betas industria

La tabla 5 presenta los resultados de la construccion de las betas desapalancadas por

sector industrial, los cuales se presentan a continuacion.



Tabla 5 Betas desapalancados (Bu) por industria

Sector Industrial Promedio de Beta Desapalancado ~ Q_Activos
bienes de consumo duraderos (2) 0,797956138 2
energia (4) 0,588432101 5
fabricacion (3) 0,781242602 6
financiero (11) 0,618265427 10
otros (12) 0,048391831

telecomunicaciones (7) 0,694374611 1

Nota: Elaboracion propia,
5.3. Pruebas de Hipotesis para las diferencias entre medias: Beta CAPM y BLP

Se realizaron las pruebas de hipotesis para la diferencia entre las medias para cada
uno de los sectores industriales. Esto con el fin de determinar si existe diferencia significativa
entre el Beta CAPM vy el Beta reapalancado calculado. De acuerdo con la cantidad de
observaciones se determind si cumplia con los parametros de muestras grandes (n<30)
(2013). se realiz6 en 4 diferentes niveles de significanciaa=0,1 - a=0,05-a=0,01 - a =

0,001.



5.3.1 Pruebas de Hipdtesis: Beta CAPM y BLP mercado total

Total

HO = pBeta Reapalancado = pBeta CAPM
H1 = p Beta Reapalancado > puBeta CAPM

U Beta CAPM

| Beta Reapalancado
Varianza Beta CAPM
Varianza Beta Reapalancado

Z Critica/ a.=0,1

Z Critica / a.= 0,05
Z Critica / a.= 0,01
Z Critica / a.= 0,001

Zest
p<0.10
p<0.05
p<0.01
p <0.001

0,899160714
0,901384348
0,102015637
0,15778212

1,281551566
1,644853627
2,326347874
3,090232306

0,056713843
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO

HO = p Beta Reapalancado sin tx = pBeta CAPM
H1 = pBeta Reapalancado sin tx > 1 Beta CAPM

WU Beta CAPM
| Beta Reapalancado sin Tx
Varianza Beta CAPM

Varianza Beta Reapalancado sin tx

Z Critica/ a.= 0,1

Z Critica / a.= 0,05
Z Critica / a.= 0,01
Z Critica / a.= 0,001

Zest
p<0.10
p <0.05
p<0.01
p <0.001

0,899160714
1,033529986
0,102015637
0,293420364

1,281551566
1,644853627
2,326347874
3,090232306

2,777827122
Se rechaza HO
Se rechaza HO
Se rechaza HO
No rechaza HO

Con un nivel de significancia del a = 0,1 - a = 0,05 - a = 0,01 - o = 0,001 existe

evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP es igual que la media de la Beta

CAPM, por lo que es posible utilizar las betas por industria y reapalancarlas para empresas

que no cotizan en bolsa. Por otra parte, con un nivel de significancia a =0,1 - o = 0,05 - a.=

0,01 existe evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP sin impuestos no es igual

que la media de la Beta CAPM, por lo que se demuestra que existe un impacto al no

involucrar en el célculo del reapalancamiento los impuestos.



5.3.2 Pruebas de Hipdtesis: Beta CAPM y BLP Sector: Fabricacion (3)

fabricacion (3)

HO = pBeta Reapalancado = pBeta CAPM
H1 = p Beta Reapalancado > puBeta CAPM

U Beta CAPM

| Beta Reapalancado
Varianza Beta CAPM
Varianza Beta Reapalancado

Z Critica/ a.=0,1

Z Critica / a.= 0,05
Z Critica / a.= 0,01
Z Critica / a.= 0,001

Zest
p<0.10
p<0.05
p<0.01
p <0.001

0,982040888
0,919503876
0,101762943
0,179245563

1,281551566
1,644853627
2,326347874
3,090232306

-0,667348037
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO

HO = p Beta Reapalancado sin tx = pBeta CAPM
H1 = pBeta Reapalancado sin tx > 1 Beta CAPM

WU Beta CAPM
| Beta Reapalancado sin Tx
Varianza Beta CAPM

Varianza Beta Reapalancado sin tx

Z Critica/ a.= 0,1

Z Critica / a.= 0,05
Z Critica / a.= 0,01
Z Critica / a.= 0,001

Zest
p<0.10
p <0.05
p<0.01
p <0.001

0,982040888
1,029799046
0,101762943
0,28639755

1,281551566
1,644853627
2,326347874
3,090232306

0,43362757
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO

Con un nivel de significancia del a = 0,1 - a = 0,05 - a = 0,01 - o = 0,001 existe

evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP es igual que la media de la Beta

CAPM, por lo que, es posible utilizar la beta del sector industrial fabricacién como parametro

base y reapalancar dicho beta para asi calcular el costo de capital de empresas que no tranzan

en la bolsa de valores

Con un nivel de significancia del a = 0,1 - o= 0,05 - a = 0,01 - o = 0,001 existe

evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP sin impuestos es igual que la media

de la Beta CAPM, por lo que es posible utilizar la beta del sector industrial fabricacién como

pardmetro base y reapalancar dicho beta para asi calcular el costo de capital de empresas que

no tranzan en la bolsa de valores. No obstante, se recomienda realizar el Reapalancamiento

involucrando la tasa de impuestos.



5.3.3 Pruebas de Hipdtesis: Beta CAPM y BLP Sector: Bienes de consumo (2)

bienes de consumo duraderos (2)

HO = p Beta Reapalancado = pBeta CAPM
H1 = uBeta Reapalancado > pBeta CAPM

est. Prueba

o2
grados libertad
tcl (nx+ny-2)

o2
grados libertad
tcl (nx+ny-2)

o2
grados libertad
tcl (nx+ny-2)

o2
grados libertad
tcl (nx+ny-2)

p<0.10
p <0.05
p<0.01
p <0.001

0,295254393

10%
30
1,310415025

5%
30
1,697260887

1%
30
2,457261542

0,1%
30
3,385184867

No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO

HO = u Beta Reapalancado sin tx = u Beta CAPM
H1 = uBeta Reapalancado sin tx > uBeta CAPM

est. Prueba

o2
grados libertad
tcl (nx+ny-2)

o2
grados libertad
tcl (nx+ny-2)

o2
grados libertad
tcl (nx+ny-2)

o2
grados libertad
tcl (nx+ny-2)

p<0.10
p <0.05
p <0.01
p <0.001

-0,757655212

10%
30
1,310415025

5%
30
1,697260887

1%
30
2,457261542

0,1%
30
3,385184867

No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO

Con un nivel de significancia del a = 0,1 - o= 0,05 - a = 0,01 - o = 0,001 existe

evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP es igual que la media de la Beta

CAPM, por lo que, es posible utilizar la beta del sector industrial bienes de consumo como

pardmetro base y reapalancar dicho beta para asi calcular el costo de capital de empresas que

no tranzan en la bolsa de valores

Con un nivel de significancia del a = 0,1 - a = 0,05 - o = 0,01 - o = 0,001 existe

evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP sin impuestos es igual que la media

de la Beta CAPM, por lo que es posible utilizar la beta del sector industrial bienes de consumo



como pardmetro base y reapalancar dicho beta para asi calcular el costo de capital de

empresas que no tranzan en la bolsa de valores. No obstante, se recomienda realizar el

Reapalancamiento involucrando la tasa de impuestos.

5.3.4 Pruebas de Hipdtesis: Beta CAPM y BLP Sector: Financiero (11)

financiero (11)

HO = pBeta Reapalancado = puBeta CAPM
H1 = puBeta Reapalancado > 1 Beta CAPM

W Beta CAPM

|1 Beta Reapalancado
Varianza Beta CAPM
Varianza Beta Reapalancado

Z Critica / a= 0,1

Z Critica / o.= 0,05
Z Critica / .= 0,01
Z Critica / a.= 0,001

Zest
p<0.10
p<0.05
p<0.01
p <0.001

0,852855797
0,778727008
0,071791948
0,152114857

1,281551566
1,644853627
2,326347874
3,090232306

-1,32002584
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO

HO = p Beta Reapalancado sin tx = pBeta CAPM
H1 = puBeta Reapalancado sin tx > 1 Beta CAPM

W Beta CAPM
M Beta Reapalancado sin Tx
Varianza Beta CAPM

Varianza Beta Reapalancado sin tx

Z Critica / a= 0,1

Z Critica / a.= 0,05
Z Critica / a.= 0,01
Z Critica / a.= 0,001

Zest
p<0.10
p <0.05
p<0.01
p <0.001

0,852855797
0,906600207
0,071791948
0,304570961

1,281551566
1,644853627
2,326347874
3,090232306

0,738174548
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO
No rechaza HO

Con un nivel de significancia del a = 0,1 - a = 0,05 - a = 0,01 - o = 0,001 existe
evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP es igual que la media de la Beta
CAPM, por lo que, es posible utilizar la beta del sector industrial financiero como pardmetro
base y reapalancar dicho beta para asi calcular el costo de capital de empresas que no tranzan

en la bolsa de valores

Con un nivel de significancia del a = 0,1 - a = 0,05 - a = 0,01 - o = 0,001 existe
evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP sin impuestos es igual que la media
de la Beta CAPM, por lo que es posible utilizar la beta del sector industrial financiero como

parametro base y reapalancar dicho beta para asi calcular el costo de capital de empresas que



no tranzan en la bolsa de valores. No obstante, se recomienda realizar el Reapalancamiento

involucrando la tasa de impuestos.

5.3.5 Pruebas de Hipdtesis: Beta CAPM y BLP Sector: Energia (4)

energia (4)

HO = p Beta Reapalancado = puBeta CAPM
H1 = puBeta Reapalancado > 1 Beta CAPM

W Beta CAPM

|1 Beta Reapalancado
Varianza Beta CAPM
Varianza Beta Reapalancado

Z Critica / a= 0,1

Z Critica / o.= 0,05
Z Critica / .= 0,01
Z Critica / a.= 0,001

Zest
p<0.10
p<0.05
p<0.01
p < 0.001

0,889029977
1,10547964
0,085467549
0,055826454

1,281551566
1,644853627
2,326347874
3,090232306

3,502643296
Se rechaza HO
Se rechaza HO
Se rechaza HO
Se rechaza HO

HO = p Beta Reapalancado sin tx = pBeta CAPM
H1 = puBeta Reapalancado sin tx > 1 Beta CAPM

W Beta CAPM
M Beta Reapalancado sin Tx
Varianza Beta CAPM

Varianza Beta Reapalancado sin tx

Z Critica / a= 0,1

Z Critica / a.= 0,05
Z Critica / .= 0,01
Z Critica / a.= 0,001

Zest
p<0.10
p <0.05
p<0.01
p <0.001

0,889029977
1,266349723
0,085467549
0,096511634

1,281551566
1,644853627
2,326347874
3,090232306

5,380213871
Se rechaza HO
Se rechaza HO
Se rechaza HO
Se rechaza HO

Con un nivel de significancia del a = 0,1 - o= 0,05 - a = 0,01 - o = 0,001 existe
evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP no es igual a la media de la Beta
CAPM, por lo que No es posible utilizar el beta calculado del sector Energia (4) para
empresas que no cotizan en bolsa. Por otra parte, Con un nivel de significancia del o= 0,1 -
a=0,05-a=0,01 -a=0,001 existe evidencia estadistica para afirmar que la media de BLP
no es igual a la media de la Beta CAPM. Para el este sector, se debe explorar el célculo a

través de betas contables, betas ajustadas o cualquier otra metodologia.



6. Conclusion

El problema de investigacion del cual partio esta investigacion era el interés de
verificar si la técnica de desapalancamiento y reapalancamiento de las betas es un modelo
confiable para estimar el costo del patrimonio, especialmente para empresas que no cotizan
en bolsa y que no cuentan con suficientes datos de mercado, como es el caso colombiano. El
99,9 % de las empresas activas no estan inscritas en el mercado de valores, por consiguiente,
evaluar el riesgo de un activo o estimar el costo de capital se hace de manera aproximada
(usando proxies). De acuerdo con esto, se utilizo el calculo de las betas sin apalancamiento
para construir las betas por industria y probar empiricamente la validez de uno de los métodos
mas usados por los profesionales para determinar el costo de capital para empresas que no

cotizan en el mercado de valores de Colombia.

Se cre6 un modelo analitico con dos componentes predichos tedricamente. EI primer
componente fue la beta con apalancamiento (BLP). Este valor se bas6 en un proceso de cuatro
pasos enunciados a continuacion: (i) betas apalancadas basados en el mercado (Beta CAPM),
(ii) las betas no apalancadas basados en el mercado (Beta desapalancada), (iii) calculo de la
media anual de cada sector de la industria, y (iv) Se calculé el BLP apalancando la beta del
sector industrial sin apalancamiento utilizando la informacion financiera individual de cada
empresa. El segundo componente fue la beta con apalantamiento (BLP) sin tener en cuenta

el efecto de los impuestos.

Se realizaron las pruebas de hipdtesis para los sectores industriales, exceptuando el
sector telecomunicaciones y otros, pues contaban con una sola empresay, por consiguiente,
la beta CAPM y la BLP son iguales. Con el fin de demostrar la empleabilidad de betas

sectoriales en procesos de reapalancamiento en empresas que no cotizan en bolsa. En linea



con la mayoria de estudios previos ( Bowman y Bush (2006), Bowman (1980), Kemsley y
Nissim (2002), Faff , Brooks y Kee (2002) y Marston y Perry (1996) ) que existe evidencia
estadistica para utilizar las betas de las siguientes industrias: fabricacion (3), bienes de
consumo duraderos (2), financiero (11),. La unica con resultados desfavorables, fue el sector

Energia (4).

Otro hallazgo consisti6 en que, al comparar el desempefio estadistico entre los modelos
usados para el célculo del reapalancaminento (con impuesto y sin impuestos), el propuesto
por Modigliani & Miller, en el que se incorporan los impuestos tuvo mejores resultados. Asi
las cosas, es aconsejable tener en cuenta los escudos fiscales expresados como (1 -tx) en la

ecuacion (6) en los célculos para reapalancar una beta de sector.

Las debilidades encontradas en esta investigacion estdn en concordancia con lo
expuesto por Pareja (2011) y Goldberg y Korajczyk (2010), el modelo CAPM es una
abstraccion de la realidad, estatico, de equilibrio parcial y se estima sobre supuestos ideales
que en la practica no se cumplen a cabalidad. Por lo tanto, tiene un supuesto implicito que
hace referencia a la liquidez de los activos y asume que todos los activos son negociados en
la economia, situacion que para el mercado colombiano no se cumple. Por consiguiente, el
modelo pierde credibilidad a la luz de: (i) Inexistencia de un mercado eficiente para Colombia
y (ii) alrededor del 99% de las empresas no estan listadas en la bolsa, lo que dificulta la

estimacion de betas para los célculos de la rentabilidad minima exigida por el inversor.
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