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Resumen

El objetivo del presente estudio es establecer en qué medida el costo de capital de las empresas me-
dianas y grandes pertenecientes al cluster construccién en el Valle de Aburrd, presenta un compor-
tamiento diferente en épocas de auge y de crisis econémica. Se utilizé una metodologia descriptiva
que permite confrontar la teoria financiera con la informacién empresarial, obtenida del Sistema
de Informacién y Riesgo Empresarial ~-SIREM- de la Superintendencia de Sociedades de Colombia
para el periodo comprendido entre 2005 y 2009. A partir de esta informacién se calcula el costo de
la deuda, el costo del patrimonio y el costo de capital, con el fin de analizar su comportamiento en el
periodo de tiempo considerado. Como principales hallazgos de la investigacion, se evidencia que no
existe una diferencia marcada en el comportamiento en el costo de capital en los ciclos econémicos
considerados, hay un crecimiento moderado del patrimonio, siendo similar el comportamiento del
costo de capital al del patrimonio.

Palabras clave: Costo de capital, Cluster de construccién, Ciclos econémicos.

CAPITAL COST IN CHANGING ECONOMIC ENVIRONMENTS:
CASE OF VALLE DE ABURRA (ANTIOQUIA)

Abstract

The objective of this study is to establish in what extent the capital cost of middle and largecompa-
nies that belong to a cluster of construction in Valle de Aburrd, presents a different behavior in boom
times than in economic crisis. A descriptive methodology was used, which allows comparing finan-
cial theory with enterprise information, from theSuperintendencia de Sociedades de Colombia for
the period between 2005 and 2009. From this information the debt cost, patrimony cost and capital
cost were calculated, with the purpose of analyzing its behavior during the period of study. Main fin-
dings includethat there is not an important difference in the behavior of capital costs in theeconomic
cycles considered, there is a moderate growth of patrimony similar to the behavior of capital cost.
Keywords: Capital cost, Construction cluster, Economic cycles.
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CUSTO DE CAPITAL EM CONTEXTOS ECONOMICOS EM MUDANCA:

CASO VALLE DE ABURRA (ANTIOQUIA)
Resumo

O objetivo do presente estudo é estabelecer até que ponto o custo de capital das empresas médias
e grandes pertencentes ao cluster construgao no Vale de Aburrd apresenta um comportamento
diferente em épocas de auge e de crise econdémica. Utilizou-se uma metodologia descritiva que
permite confrontar a teoria financeira com a informacao empresarial obtida do Sistema de Informa-
¢ao e Risco Empresarial — SIREM - da Superintendéncia de Sociedades da Colémbia, no periodo
entre 2005 e 2009. A partir desta informacao se calcula o custo da divida, o custo do patriménio
e o custo de capital, com o fim de analisar seu comportamento no periodo de tempo considerado.
Como principais conclusées da pesquisa, se evidencia que nao existe uma diferenga relevante no
comportamento do custo de capital nos ciclos econémicos considerado, e que ha um crescimento
moderado do patriménio, sendo similar o comportamento do custo de capital ao do patriménio.
Palavras chave: Custo de Capital, Cluster de Construcdo, Ciclos Econémicos.
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1. Introduccion

El costo de capital es un valor cuantitativo que bus-
ca expresar el costo de los recursos invertidos en la
empresa ya sean provenientes de los acreedores o
propietarios, y servir de indicador para los accionis-
tas y grupos de interés para la toma de decisiones de
inversién; sin embargo, algunas definiciones tienen
conceptos errados sobre la interpretacién del costo
de capital. Una de estas concepciones erréneas es la
vision de que es un costo histérico, desconociendo
el hecho de que éste corresponde principalmente al
desempeno esperado en el futuro sobre los costos de
sus componentes en el largo plazo y no el resultado
del desempeno histérico.

Por tal razén se considera importante investigar sobre
el comportamiento del costo de capital en entornos
cambiantes entre los anos 2005 y 2009 en el ambito
colombiano; planteado en el presente documento que
esté organizado en cinco secciones incluyendo ésta in-
troduccién. En la segunda seccién se encuentran los
fundamentos tedricos y los conceptos académicos en
los que se basa la investigacién, complementado con la
seccion tres que presenta la metodologia definitiva del
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célculo del costo de capital para las empresas objeto de
estudio. La seccién cuatro contiene los resultados vy las
discusiones y la seccién cinco incluye las conclusiones.

2. Fundamentos tedricos

El costo de capital es un concepto asociado al des-
empeno financiero de largo plazo, el cual considera
dos componentes, el primero es la deuda financiera
conformada principalmente por obligaciones de cor-
to y largo plazo, cuyo pago de intereses genera una
deduccién de impuestos; v el segundo es el patri-
monio, en donde el costo es referenciado por la tasa
esperada por los inversionistas.

El concepto de costo de capital, si bien parece un
concepto claro, tiene concepciones y puntos de vista
en la literatura existente, aunque en general de todas
ellas conserva aspectos basicos tales como su estruc-
tura y uso, algunas de las definiciones existentes son:

* Rentabilidad Minima que deben producir los
activos de una empresa (Garcia, 2009).

* Eslatasa de interés que los inversionistas, tanto
acreedores como propietarios, desean les sea
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pagada para conservar e incrementar sus inver-
siones en la compania.

*  Costo de la financiaciéon u obtencién de fondos
por parte de la empresa de diferentes fuentes.

¢ Tasa de Rendimiento requerida para los proyec-
tos en los que una empresa tiene participacién
para mantener su valor y atraer fondos (Emery
& Finnerty, 2000).

¢ Eslatasa de descuento que equipara o iguala el
valor presente de los fondos netos y los desem-
bolsos esperados de una empresa.

* Es el costo de oportunidad en el uso de los re-
cursos en la empresa y no en otros proyectos
disponibles en el mercado.

*  ElCosto de Capital no apalancado es la rentabi-
lidad esperada del capital propio de la empresa
si ésta se financia enteramente con recursos pro-
pios (Grinblatt & Titman, 2003).

A partir de las anteriores definiciones, se debe re-
conocer que el costo de capital es un concepto di-
namico que se ve afectado por factores econémicos
del entorno, asi como por lineamientos y condicio-
namientos propios de la empresa; por ello es impor-
tante considerar algunos supuestos como el riesgo
comercial, el riesgo financiero, los costos de finan-
ciacién después de impuestos y el tiempo de estima-
cién de las variables. Asi mismo “el costo de capital
depende principalmente de las aplicaciones de los
fondos y no de las fuentes (...) es un error comun
olvidar este aspecto de importancia fundamental y
pensar que el costo de capital de una inversién de-
pende principalmente de dénde y como se obtiene el
capital” (Ross et al., 2001).

Cabe anotar que si existe una variacién con relacién
al riesgo y que sea de suma importancia en las pro-
puestas de inversion, el costo de capital como tasa
de rendimiento requerida para la empresa, en forma
global, no resulta apropiada como criterio de deci-
sién.

Es asi como este costo se constituye en una herra-
mienta importante para la valoracién y la evaluacién
de proyectos, siendo estos uno de sus principales
usos, dado que puede servir como la tasa de des-
cuento usada para la medicién del Valor Presente
Neto (VPN) de los rendimientos esperados de una

alternativa de inversion o de los flujos de caja futuros
de la empresa, dado que “el costo de capital se cal-
cula en un momento especifico en el futuro. Refleja
el costo futuro promedio esperado de los fondos a
largo plazo” (Gitman, 2007). Por otra parte también
se considera como usos del costo de capital los si-
guientes:

*  Seleccionar alternativas de financiamiento con
base al costo minimo.

*  Seleccionar la estructura financiera méas ade-
cuada, en el cual el costo de capital se hace mi-
nimo y el valor de la empresa es el méaximo.

*  Determinar el proceso de generaciéon de valor,
utilizdndolo para comparar el rendimiento so-
bre la inversién de capital -ROIC- y el costo de
capital.

De ahi que, una de las metodologias para calcular
esta herramienta es el costo promedio ponderado
de capital -CPPC- el cual se calcula de la siguiente
manera:

CPPC=W,*K,(1-T)+W, *K, (1)

Donde, W, es el peso de la deuda en la estructura del
capital, Wp el peso del patrimonio, T la tasa imposi-
tiva, K, el costo de la deuda antes de impuestos y Kp
el costo del patrimonio.

Es importante anotar que al mencionar la pondera-
cién se estd haciendo referencia a la combinacién
entre las diferentes fuentes de financiacién o estruc-
tura financiera, que es uno de los temas prioritarios
de las finanzas corporativas, méas ain en épocas de
incertidumbre como la actual. Es por esta razén que
las condiciones del entorno, el riesgo del negocio y
la estrategia corporativa, son entre otros, factores de-
terminantes para definir la estructura financiera en
las empresas.

“La definicion de la estructura financiera de la empre-
sa es una de las problemdticas mds interesantes del
administrador financiero, puesto que implica combi-
nar un conjunto de factores que de una manera in-
dependiente o interrelacionada, inciden tanto directa
como indirectamente en lograr la mejor composicion
entre pasivos y patrimonio.” (Jaramillo, 2010).
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La estructura financiera de una empresa puede defi-
nirse como la combinacién de alternativas de finan-
ciacién entre recursos propios y endeudamiento que
determina la posicién financiera de la empresa en
un momento determinado. La proporcién de cada
una de las fuentes de financiacién depende de varios
factores entre ellos el costo de las mismas.

La determinacién de esta estructura implica el ana-
lisis de los factores relevantes para la empresa, los
cuales estan asociados a la relacién riesgo-rentabili-
dad, la utilidad, la conformidad, la maniobrabilidad,
control, el entorno, las condiciones de la propia em-
presa y las politicas gubernamentales, los cuales con-
tribuyen a la definicién de una estructura financiera
“adecuada” de las organizaciones.

Bajo este diseno de célculo se puede visualizar de me-
jor manera los factores que afectan al CPPC, como
los agentes que se escapan al control de la empresa se
contemplan como el nivel de las tasas de interés de la
deuda v las tasas tributarias; sin embargo, los factores
que la empresa puede controlar son las politicas de la
estructura financiera, de dividendos y de inversion, en-
tre otros. Asi mismo, se encuentran algunas areas pro-
bleméticas en el costo de capital, los cudles se deben
analizar en cada empresa y sector real de la economia:

*  Fondos generados por depreciacion.

*  Compaiiias de propiedad privada.

*  Problemas de medicién.

*  Costos de capital en proyectos con varios nive-
les de riesgo.

e Pesos ponderados de la estructura de capital.

A continuacién se presentan los diversos componen-
tes de financiamiento, tanto internos como externos
de la empresa; las fuentes internas se originan con
las gestiones del patrimonio, particularmente de las
utilidades retenidas, por su parte las externas son los
pasivos o terceros. Estos son originados bajo distin-
tos mecanismos via créditos, préstamos, emisiones
de acciones o bonos, entre otros.

2.1. Componente de deuda

Uno de los componentes principales del costo de ca-
pital, esta relacionado con la proporcién de los acti-
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vos que esta financiada por los acreedores, es decir,
la deuda, que puede estar representada por bonos,
obligaciones financieras de corto y largo plazo, finan-
ciacién con proveedores, entre otros. Para efectos de
la determinacién del costo de capital se considera
deuda a la deuda financiera, la cual incluye Gnica-
mente aquellos pasivos que de manera explicita con-
tengan una tasa de interés que represente el costo de
la deuda antes de impuestos.

Es asi como se considera importante iniciar la des-
cripcién del componente, a partir de las diferentes
definiciones sobre concepto de deuda que han sido
abordados desde la normatividad contable colom-
biana hasta por autores destacados en el medio fi-
nanciero, como se plantea a continuacion:

El Decreto Reglamentario 2650 de 1993 plantea
que los pasivos “agrupan el conjunto de las cuentas
que representan las obligaciones contraidas por el
ente econémico en desarrollo del giro ordinario de
su actividad, pagaderas en dinero, bienes o en ser-
vicios. Comprende las obligaciones financieras, los
proveedores, las cuentas por pagar, los impuestos,
gravdmenes v tasas, las obligaciones laborales, los
diferidos, otros pasivos, los pasivos estimados, provi-
siones, los bonos vy papeles comerciales”.

Segiin Vélez (2003) “la deuda es una fuente de fi-
nanciacion que estd regida contractualmente. Se
pactan los intereses que se pagan y las fechas en que
se pagan tanto los intereses como los abonos a capi-
tal. El acreedor recibe su dinero, en teoria, sin impor-
tarle si la empresa ha recibido beneficios o no. Tiene
prioridad sobre los pagos de utilidades o dividendos
de los socios o accionistas.”

Sin embargo, la literatura tradicional de finanzas pro-
pone calcular un promedio ponderado de las dife-
rentes fuentes de financiacién para hallar el costo de
la empresa antes y después de impuestos, pero éste
puede generar distorsiones en la medicién del costo
de la deuda, por lo que un procedimiento mas acer-
tado consiste en tener en cuenta la forma de amorti-
zacién de cada una de las fuentes de financiacién y
asi conocer para cada periodo: el saldo, los intereses
pagados y como consecuencia el costo combinado,
obteniendo por lo tanto una tasa diferente para cada
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periodo que resulta de la mezcla de las diferentes for-
mas de financiacién de la deuda.

Es importante resaltar que el pago de intereses deri-
vado de esta forma de financiacién genera contable-
mente una deduccién de impuestos, lo que hace del
pasivo una fuente de financiacién mas barata que
cualquier otra. Su forma de célculo debe incluir el
escudo fiscal dado que se presume que la empresa es
rentable, de lo contrario no se tendria este beneficio
de deduccién por impuestos; su célculo seria:

K,=K(1-1) (2)

Donde K, corresponde al costo de la deuda después
de impuestos, K es el costo de la deuda en el merca-
do y t a la tasa impositiva pagada por cada empresa.

2.2. Componente de patrimonio

El Costo del patrimonio puede ser tomado como
la tasa que el inversionista espera o requiere como
minima al invertir en determinada empresa; para el
célculo de este costo se pueden utilizar dos metodo-
logias, una es el Modelo de Fijaciéon de Precios de
Activos de Capital -CAPM -, consistente en adoptar
un modelo de riesgo y retorno. La segunda metodo-
logia es un modelo de crecimiento de los dividendos,
donde el precio de una accién es el valor presente de
sus dividendos que crecen a una tasa constante. Para
el caso concreto se encontré que ninguna empresa
cotiza en bolsa de valores, por esta razén se procedié
a utilizar el modelo CAPM para el célculo, el cual se
describe a continuacién.

El modelo CAPM es utilizado para calcular una tasa
de descuento en la evaluacién y valoracién de pro-
yectos y empresas en general, que permite estimar
el costo de oportunidad con base en el riesgo siste-
matico (Villareal, 2005) tomando como principal in-
sumo los siguientes supuestos planteados por Cruz,
Villareal, & Rosillo (2003), Mossin (1966) y Lintner
(1965):

¢ Los inversionistas tienen expectativas homogé-
neas sobre retornos y varianzas de activos.

e Se puede prestar y pedir prestado a la misma
tasa de interés libre de riesgo.

*  Los costos de transaccién son nulos.

¢ Los retornos siguen una distribucién normal.

¢ Todos los activos son negociables y divisibles.

e Existe una cantidad amplia de individuos que
participan en el mercado.

* (Cada individuo debe seleccionar un portafolio
que se compondra de una cantidad determina-
da de activos riesgosos o libres de riesgo.

e Se tiene una percepcién generalizada en el mer-
cado de la distribucién de probabilidades del
retorno del activo.

* El retorno del portafolio completo es también
una variable aleatoria.

Las variables a utilizar en el modelo CAPM son: tasa
de retorno libre de riesgo (R)), prima de riesgo (R -
R)) v el coeficiente Beta del activo (B).

La prima por riesgo es calculada con base en la in-
formacion histérica, definida como la diferencia en-
tre los retornos promedio de las acciones y un activo
libre de riesgo durante un periodo de medicién ge-
neralmente entre 5 y 10 anos, dado que a mayores
periodos de tiempo mas se pueden observar las in-
fluencias de tendencias marcadas por ciclos econé-
micos.

Para el caso de Colombia, el rendimiento del mer-
cado R _ se halla con base en el Indice General de la
Bolsa de Valores de Colombia IGBC (Vélez, 2003) y
la tasa libre de riesgo es considerada igual al retorno
del activo que es elegido en el momento de realizar
la evaluacién; existen dos variantes para realizar la
eleccién de dicha tasa; la primera consiste en selec-
cionar un papel del tesoro de corto plazo y calcular
la prima de riesgo con base en los promedios arit-
méticos vy, la segunda variante, utilizada en este tra-
bajo, toma la tasa de intervencion del Banco de la
Republica como tasa libre de riesgo v la prima de
riesgo considera las variables descritas anteriormen-
te; asi el costo de patrimonio obtenido se utiliza para
descontar el flujo de caja de cada ano. En cuanto a
la variable beta, “mide el grado de co-movimiento
entre el retorno del activo vy el retorno del portafolio
de mercado” (Fernandez, 2005). Por tanto, el proce-
dimiento matematico para hallar este componente
se deriva de la siguiente férmula:
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K,=R, + ﬂ(Rm _Rf) (3)

Generalmente, las estimaciones obtenidas para los
valores de la beta son enfocadas al mercado esta-
dounidense, sin embargo, la utilizacién de una beta
internacional, reapalancada de acuerdo a la estruc-
tura de capital local representa una medida adecua-
da del riesgo de las industrias para mercados emer-
gentes como el colombiano; ya que existen razones
para pensar que valores de las betas més altas o ba-
jas pueden ser causadas por las diferencias existentes
entre los mercados de Estados Unidos y de Colombia
(Comisién de Regulacion de Energia y Gas, 2002).

La beta de una empresa se encuentra determinado por
tres factores, el primero el tipo de negocio o claster don-
de se encuentra ubicada la empresa, el grado de apa-
lancamiento operacional y el apalancamiento financiero.

La metodologia para hallar el valor de la beta es utili-
zar la covarianza del activo analizado con el mercado
y la varianza del riesgo de mercado R , asf el calculo
de la beta seria:

_ Cov(Rt R, ) (4)

t Var(Rm)

Teniendo en cuenta lo anterior, la beta utilizada en
el célculo del costo del patrimonio recoge el efecto
del apalancamiento financiero, por tal razén es ne-
cesario hallar el beta apalancada con la informacién
de las empresas colombianas, la cual se puede en-
contrar mediante la siguiente relacién matematica
denominada “férmula de Hamada” (Garcia, 2003;
Damodaran, 2002).

(1-t)Deuda }
Patrimonio

B =P, |:1 +
Donde:
B,= beta de los activos o desapalancada.

B,= beta de la empresa corregida por apalanca-
miento financiero o beta apalancada.

t=  tasa marginal de impuestos.

Es necesario resaltar que la beta refleja el riesgo siste-
matico inherente a las operaciones de la empresa, de
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modo que este riesgo se aumenta con el apalancamien-
to financiero. Para las empresas que operan en mas de
un area de negocio, la beta se calcula como el prome-
dio ponderado de las betas de los diferentes sectores,
para el célculo de la beta desapalancada se emplean
los valores de mercado de las empresas y en el caso de
la apalancada se emplean los valores patrimoniales de
mercado. Cuando las empresas no transan en bolsa,
entonces se toman como base betas de companias que
transen y resulten comparables (Mejia, 2000).

En concordancia con lo anterior, para calcular este
costo para empresas que no cotizan en bolsa, exis-
ten otras alternativas adicionales que se describiran
a continuacién. Vélez (2003), plantea una metodo-
logia que consiste en preguntar directamente a los
duenos de la compaiiia su tasa de rentabilidad, sin
embargo, ésta no es aplicable para el caso de estudio
dado que se cuenta con una base de 291 empresas
en Colombia. La segunda alternativa serfa aplicar el
modelo de Gordon planteado en ecuacién (6).

Ke:§+g (6)

En donde el precio de la accién del mercado (P) se
reemplaza por el valor contable del patrimonio, ade-
mas se utiliza los datos de los dividendos (D) y una
tasa de crecimiento (g), pero para el caso de estudio
no es aplicable dado que no hay informacién sufi-
ciente de las politica de dividendos de las empresas.

3. Metodologia

La investigacién es de tipo descriptivo, es decir busca
Unicamente describir situaciones; senalando caracte-
risticas sobresalientes en la poblacién de estudio co-
rrespondientes a una muestra estratificada, seleccio-
nada a criterio, de las empresas medianas y grandes
del claster de construccién del Valle de Aburré. El
trabajo no esta interesado en comprobar hipdtesis o
explicaciones, ni en hacer predicciones, sblo permitira
responder si existe una distancia entre la academia y
el sector real al momento de definir el costo de capital.

3.1. Fuentes de informacion

La fuente primaria usada corresponde al Sistema
de Informacién y Riesgo Empresarial -SIREM- de la



COSTO DE CAPITAL EN ENTORNOS ECONOMICOS CAMBIANTES: CASO VALLE DE ABURRA (ANTIOQUIA)

Superintendencia de Sociedades! de Colombia que
se compone principalmente de la informacién de las
sociedades colombianas sujetas a vigilancia y control
por parte de esta superintendencia.

Basado en lo anterior se construye una base de da-
tos correspondiente a la informacién de los estados
financieros de empresas medianas y grandes con Ba-
lance General, Estado de Resultados y Flujo de Caja,
de las empresas para los afios comprendidos entre
2005 y 2009. Esta base inicial se constituyé con un
promedio de 22.420 registros de empresas por afno
los cuales fueron depurados teniendo como referen-
cia los siguientes criterios:

* Las empresas seleccionadas deben tener como
municipio de radicacién aquellos que pertene-
cen al Valle de Aburrd del Departamento de
Antioquia: Copacabana, Girardota, Bello, Me-
dellin, Envigado, Itagtii, Sabaneta, La Estrella y
Caldas.

e Las empresas deben tener reportes de infor-
macién continuos para el periodo de referencia
2005-2009, aspecto que se llevo a cabo a través
de la comparacién ano a ano del Nimero de
Identificacién Tributaria -NIT-.

*  Las empresas deben contar con un mismo objeto
social durante el periodo de estudio, para este as-
pecto se tom6 como variable proxy el CIIU — Co-
digo Industrial Internacional Uniforme- esto con
el fin de tomar aquellas empresas que conserva-
ran su codigo CIIU durante todo el periodo.

A continuacién se realizd la clasificacién de estas
empresas por tamano tomando como referencia el
valor de sus activos segin la ley 590 del 2000 mo-
dificada por la ley 905 de 2004. De este proceso,
el 62% de las empresas se ubicarén en la clasifica-
cién de mediana y grande para el ano 2009, luego
se realizé una identificacién de estas empresas para
determinar, a través del cédigo CIIU cuales pertene-
cen al clister de construccién teniendo como base la

1 Vease: http://www.supersociedades.gov.co/

clasificacién de la Camara de Comercio de Medellin
para dicho cluster, lo cual permitié obtener un total
de 127 empresas con informacién continua, dentro
de este cluster en la base de datos correspondiente a
la muestra tomada para la investigacién, sin embar-
go, después de realizar los célculos respectivos de los
indicadores, se encontré que 20 empresas presen-
tan inconsistencias en la informacién dado que se
obtienen resultados atipicos para uno o mas anos,
en cuyo caso éstos fueron eliminados, con lo que el
marco final de empresas fue de 107 (69 grandes y
38 medianas) empresas corresponden al clister de
construccion el equivalente a 535 registros analiza-
dos. Se toma como muestra el clister de construc-
cién por ser un sector empresarial del pais reconoci-
do en todo el territorio y sus datos consistentes en el
periodo de tiempo estudiado.

Es importante resaltar que para el estudio se consi-
der6 que el periodo de auge corresponde a los anos
2005 - 2006 y la época de crisis considera los anos
2007, 2008 y 2009, decisién fundamentada en el
comportamiento de variables macroeconémicas
como el PIB? y el Indice General de la Bolsa de Va-
lores de Colombia®.

Las fuentes secundarias de informacién fueron: la re-
vision bibliogréfica y documental, que de cuenta de
los resultados relacionados con las empresas selec-
cionadas, asi como estudios académicos que dieron
soporte investigativo y conceptual para el adecuado
logro de los objetivos.

3.2. Medicion de las variables de los
componentes del costo de capital

En este apartado se describen los célculos de los
componentes mas relevantes para la obtencién del
CPPC de las empresas estudiadas:

e El célculo del costo de la deuda, se realizé a tra-
vés de un proxy de los intereses de la deuda fi-
nanciera de las empresas analizadas. Su célculo
es el cociente entre los gastos no operacionales

Véase Banco de la Republica: http://www.banrep.gov.co/estad/dsbb/seminario.htm

3

Véase Bolsa de Valores de Colombia: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home
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de la empresa y el promedio del valor de la deu-
da de corto y largo plazo del ano actual y del
ano anterior.

* La tasa de impuestos usada correspondi6 a la
tasa oficial de impuesto de renta de Colombia
para cada ano, que se ubica entre un 33 a 35%.

e Para el caso del costo de patrimonio se utiliz el
modelo CAPM, en donde se describira a conti-
nuacién el manejo para cada una de las varia-
bles denotadas en la ecuacién (3):

—  El Rendimiento del mercado se halla con
base en el Indice General de la Bolsa de
Valores de Colombia IGBC.

—  Se considerd que la tasa libre de riesgo co-
rresponde al valor de la tasa de interven-
cién del Banco de la Republica de Colom-
bia, siendo esta referente para el mercado
colombiano.

—  Para el caso de la beta se toma como la
desapalancada (B,) el promedio de los B
de los sectores estadounidenses calculados
por Damodaran (2002) que se relacionan
en Tabla 1.

Tabla 1. Sectores empresariales Estados Unidos vs.
Cluster Valle de Aburra*

Sector Cluster
Building Materials
Cement & Aggregates .
Construccion

Heavy Construction

Homebuilding

Otra manera de calcular la beta para el caso colom-
biano, fue considerar empresas del mismo sector que
cotizan en la bolsa de valores y a partir de esta beta
encontrar un beta desapalancado con la estructura
de financiacién y proceder a apalancarlo para la
muestra objeto de estudio. Con este beta se procedié
a calcular el costo de capital del estudio dado que
se tenian empresas de referencia en el pais y no era
necesario aplicarle ningiin factor de prima de riesgo
adicional.

Fuente: Camara de Comercio de Medellin.

5 Fuente: Elaboracién propia.
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El célculo de la estructura de financiamiento de las
empresas del clister, tomé como referencia la deuda
financiera y el patrimonio de las empresas. En rela-
cién con la deuda, se incluyeron aquellos rubros que
corresponden a la deuda financiera de corto y largo
plazo, entre los que se encuentran las obligaciones
financieras, cuentas comerciales y obligaciones labo-
rales; en cuanto al patrimonio, se usé el patrimonio
bruto dado que este incluye tanto las revalorizacio-
nes como las utilidades de ejercicios anteriores que
hacen parte integral de los recursos generados por la
empresa y que son de propiedad de los accionistas
o dueiios.

Por tal razén, para realizar una lectura objetiva de
los resultados del costo de capital, se presenta la in-
formacién de acuerdo a la densidad de la estructura,
es decir se dividi6 la informacién en 5 quintiles de la
siguiente manera:

Tabla 2. Composicion de estructura financiera por quin-

tiles®
Quintil % Composigién ) % Composicion
Estructura Patrimonio Estructura Deuda

1 100-80 0-20

2 8060 20 - 40
3 60— 40 40-60
4 40-20 60 - 80
5 20-0 80 - 100

4. Resultados y discusion
4.1. Analisis de datos

“El Cluster Construccién se define como la con-
centracion geogrdfica en Medellin y Antioquia, de
empresas e instituciones especializadas y comple-
mentarias en la actividad de la construccién de edi-
ficaciones e infraestructura; las cuales interactian
entre si, creando un clima de negocios en que todos
pueden mejorar su desemperio, competitividad v
rentabilidad.” (Camara de Comercio de Medellin,

2010)
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llustracion 1. Composicién Cluster de Construccion®
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Insumos y
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Comercializacion

Los cltster se componen de empresas que forman
parte de los eslabones de la cadena de valor, em-
pezando con los proveedores de materias primas,
siguiendo con los de transformacién y al final con
los de comercializacién, apoyandose en otras para
garantizar el buen funcionamiento de la cadena. Las
empresas del claster de Construccién fueron clasifi-
cadas en eslabones definidos por la Camara de Co-
mercio, los cuales son mostrados en Ilustracién 1.

Correa, Castano & Ramirez (2010), proponen que
un indicador financiero; es la relacion existente entre
dos variables de los estados financieros, los cuales
permiten visualizar los puntos fuertes y débiles de
las empresas y establecer probabilidades y tenden-
cias; a continuacién se describe el comportamiento
de algunos indicadores financieros relacionados con
la deuda y el patrimonio de las empresas objeto de
estudio para entender el panorama financiero que
presentaron en este periodo de tiempo; por tal moti-
vo es importante realizar una lectura conjunta de sus
resultados presentados en Anexo 1.

4.1.1. Rentabilidad del patrimonio

La rentabilidad del patrimonio, se expresa como el
porcentaje de utilidad que los duefios de la empresa
ganan sobre su inversion (Ortiz, 2008), este indica-
dor se calcula:

6

Utilidad  Net.
Re ntabilidad ~ del  patrimonio = 1hda el (7)
Patrimonio  Pr omedio

Para las empresas del claster construcciéon, el indi-
cador presenta una disminucién significativa en el
periodo de crisis, reduciéndose de 13,09% a 8,12%
en las empresas grandes y de 10,11% a 2,43% en las
medianas, este comportamiento es debido a que la
utilidad neta promedio disminuye en un porcentaje
superior al aumento del patrimonio.

4.1.2. Promedio Capital/Patrimonio

Este indicador muestra el porcentaje del total del pa-
trimonio que es representado por el capital aporta-
do directamente por los socios de la empresa (Ortiz,
2008), y se calcula de la siguiente forma:

Promedio Capital | Patrimonio = M (8)
Patrimonio

Para el clister construccién, se observa una ligera
tendencia a la baja debido al aumento del patrimo-
nio a una tasa superior al del capital. Este compor-
tamiento evidencia que en épocas de crisis no se
realiza inyeccién de capital, sino que el incremento
del patrimonio se origina a partir de cuentas como
superavit y reservas.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Camara de Comercio de Medellin (2010)
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4.1.3. Endeudamiento financiero

Representa el porcentaje de las ventas de la empresa
que es adeudado a las entidades financieras, (Ortiz,
2008), es decir, que implican un pago de intereses, el
célculo de este indicador se realiza asi:

. . Obligaciones  financieras
Endeudamiento  financiero = & :

Ventas netas (9)
En las empresas medianas del clister construccién, se
presenta una reduccién de la deuda financiera el pe-
riodo de crisis, en la mayoria de los casos coincide con
una disminucién del costo de la deuda en este perio-
do, mientras que las empresas grandes presentan una
tendencia a incrementar la deuda en épocas de crisis
y esto coincide con un aumento del costo de la deuda.

4.1.4. Concentracion del endeudamiento

Representa el porcentaje de las obligaciones que de-
ben ser cubiertas en el corto plazo (Ortiz, 2008), el
célculo de este indicador se realiza de la siguiente
forma:

» . Pasivo  corriente
Concentracion endeudamiento = ———————— (10)

Pasivo  total
En las empresas medianas, se evidencia una ligera
tendencia a la baja en los anos de crisis, donde el
endeudamiento total y el de corto plazo disminuyen,
mientras que las empresas grandes, muestran cierta
estabilidad durante este periodo.

Martinez (2003) en el estudio Determinantes de la
Fragilidad en las Empresas Colombianas, disefia un
modelo para pronosticar fragilidad en las empresas
colombianas clasificadas por sector econémico, en
donde existen variables de endeudamiento, rentabi-
lidad vy liquidez, con el fin de identificar rasgos de
fragilidad. En el estudio se encontré que las empre-
sas fréagiles presentan mayores niveles de endeuda-
miento y menores niveles de rentabilidad y liquidez,
adicionalmente, las razones financieras utilizadas
son relevantes a la hora de pronosticar un deterioro
en el estado de las empresas.

Como conclusién, la crisis econémica afecté el pro-
medio de las utilidades netas de las empresas de los
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diferentes clusteres, generando una disminucién en
la rentabilidad del patrimonio. Adicionalmente, el
capital en los clisteres aumenté en una escala me-
nor al crecimiento del patrimonio, para cuyos casos
se encontré que las cuentas de superavit y reservas
tuvieron incrementos sustanciales, mientras que la
revalorizacion del patrimonio tuvo en términos gene-
rales una disminucién. De otra parte, los indicadores
que muestran el comportamiento de la deuda indi-
can que las empresas tienden a aumentar la deuda
financiera en épocas de crisis y la concentracién de
la deuda de corto plazo se encuentra en porcentajes
altos, superiores al 75% del total del pasivo.

4.2. Resultados

Al realizar el estudio para las medianas y grandes em-
presas se pudo observar que la estructura en todos
los anos para el Cluster fue diferente de acuerdo al
nuimero de empresas que se anidé en cada quintil, sin
embargo se observa una tendencia que la mayoria de
las empresas tienen una estructura de deuda entre el
rango del 0% y 60%, mientras que unas pocas consi-
deran el patrimonio como una fuente secundaria de
financiacién, puesto que existen empresas con un ran-
go en la estructura entre el 80% vy 100% representado
en deuda. Este comportamiento se visualiza constante
durante todos los afios de estudio.

En cuanto al costo de la deuda, el comportamiento
del cltster y tipo de empresa es diferente de acuerdo
a su estructura de financiacién. De manera general
se observa en promedio que en la gran empresa el
costo aumenta en la crisis y tiende a disminuir en
épocas de auge, situacién contraria en las empresas
medianas que probablemente necesitan inyeccién
de capital o liquidez via deuda, pero es necesario
resaltar que a medida que el porcentaje de deuda
aumenta en la estructura su costo disminuye.

Por otro lado, el costo del patrimonio en el clister
presenta comportamientos similares, entre los anos
2005 - 2007 fue una tendencia creciente a pesar de
entrar en época de crisis en el afno 2007, sin em-
bargo en el afio 2008 en donde la crisis estuvo méas
acentuada se presenta una disminucién considerable
del Ka, situacién que se explica por una desvaloriza-
cién del indice de mercado del pais.
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El promedio del CPPC del clister de construccién tiene
una tendencia al alza durante todo el periodo de estu-
dio, con la acotacién que en el ano 2008 se evidencia
una disminucién producto del comportamiento del
costo del patrimonio dado que la estructura de capital
tiene un peso ponderado mas alto en este componente.

Se puede observar, que independientemente de la
composicién de la estructura financiera de las empre-
sas expuestas en los primeros 4 quintiles, el costo de
capital oscila en los mismos valores para las empresas
grandes v medianas. En el primer caso el valor as-
ciende a 9,58% vy en el segundo es de 9,95%, con-
cluyendo que las empresas grandes tienen una me-
jor gestién de los recursos. Sin embargo, los valores
promedio para el quintil 5 son valores menores a los
presentados, pudiendo explicarse este suceso por el
escudo tributario que tienen estas empresas al tener
entre el 80% y 100% de su financiacién en deuda.

4.3. Discusion

Para los célculos del costo de patrimonio se utilizé el
beta generado por las empresas colombianas refe-
rentes e inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia,
sin embargo se quizo realizar el ejercicio de calcu-
lar el beta de Damodaran para el clister de cons-
trucciéon en Colombia, para lo cual se observa, en
primera instancia, que en los anos de crisis el beta
para Damodaran es agresivo con un valor promedio
de 1,21, mientras que en las empresas referentes en
Colombia es defensivo con 0,9, situacién contraria al
periodo de auge que manejan valores promedio de

Tabla 3. Escenarios de célculo de Betas’

0,87 y 1,04 respectivamente, sin embargo como se
presenta en la tabla 3, el B, para ambos escenarios es
muy similar pero si se calcula el componente del pa-
trimonio con el beta de Damodaran es necesario in-
corporar al menos una prima por riesgo pais lo cual
incrementaria atin mas el Ka, condicién que altera el
célculo del Ka levemente.

De acuerdo a los datos anteriores, se puede decir que
si se toman los valores de las betas de Damodaran su
comportamiento es acorde al riesgo del entorno pues-
to que en época de crisis las betas son mas altas que
en ciclos de auge en el clister. Sin embargo, este com-
portamiento con los datos obtenidos en las empresas
referentes de Colombia; es inversa a lo expuesto ante-
riormente en la tendencia de las betas, resultado que
no es esperado por que a mayor riesgo evidenciado
en la crisis, el beta deberia ser més alta que en época
de auge econdémico. Por tal razén se consideré6 mejor
calcular el costo del patrimonio, teniendo en cuenta el
beta de las empresas colombianas que tienen implici-
to los comportamientos del riesgo en el clister.

5. Conclusiones

El componente de deuda no tiene un comporta-
miento claro en los ciclos econémicos, sin embargo,
presenta una tendencia creciente en el periodo de
estudio, evidenciando un alza considerable en el afio
2008; cuando la crisis fue generalizada en el ambito
mundial. Este efecto se puede explicar en primera
instancia como una reaccién del sector financiero
ante la problematica del momento.

Anos = . B Impuestos | D/P el . 2l
Colombia | Damodaran Colombia | Damodaran
2005 0,96 0,80 35,0% 39,0% 1,20 1,00
2006 1,12 0,95 35,0% 44,3% 1,44 1,22
2007 0,85 1,09 34,0% 42,0% 1,09 1,39
2008 0,80 1,22 33,0% 41,7% 1,02 1,56
2009 1,06 1,20 33,0% 41,3% 1,35 1,54

7 Fuente: Elaboracién Propia.
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El componente del patrimonio en los ciclos econé-
micos contemplados no tiene una tendencia marca-
da, solamente se observa un crecimiento moderado
desde el ano 2005, pero se destaca que en el afio
2008 hubo una disminucién del valor en el claster
Construccién debido a la variable R _, lo que permi-
te cuestionar la metodologia de célculo del Ka para
mercados emergentes no diversificados con empre-
sas que no cotizan en la bolsa de valores, dado que
actualmente la tnica alternativa tedrica existente es
el CAPM y sus modificaciones con primas de riesgo
adicionales como riesgo pais, riesgo por tamano, en-
tre otras.

Las empresas no reaccionan de la misma forma ante
las épocas de crisis ya que su comportamiento de-
pende en gran medida de proyectos en desarrollo,
conexioén con los mercados externos, inversiones en
moneda extranjera, etc., lo cual se evidencia en la
recuperacion del ano 2009 en su componente de
patrimonio y de la composicién de la estructura fi-
nanciera.

Desde el punto de vista financiero se espera que K,
> K (1-t), sin embargo, en el clister Construccion se
observé que este supuesto no se cumple en la mitad
de los casos del periodo de estudio, lo cual puede
explicarse por la estructura de capital y la gestién de
los componentes de deuda y patrimonio.

El costo de capital tiene el mismo comportamiento
del componente de patrimonio debido al peso pon-
derado que tiene esta variable en la estructura de
capital, sin embargo, se considera que el costo de
operaciéon de las empresas en los diferentes ciclos
econdémicos fue estable y adecuado con respecto a
las variables macroeconémicas.

Es de reconocer que la actual informacién que dis-
pone el pais para el andlisis presentado, amerita que
se avance en la construccién de sistemas de infor-
macién eficientes para la captura de la informacién
financiera de las empresas, sin importar la entidad
que supervise (Camaras de Comercio, las Superin-
tendencias, entre otras insituciones), dado que la in-
formacién disponible actualmente presenta algunos
inconvenientes que afectan la calidad de la misma y
por ende no permiten hacer anélisis detallados.
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Los resultados obtenidos pueden servir como base a
futuras investigaciones que se interesen por el anali-
sis y la toma de decisiones de la empresa a partir de
los componentes de la estructura de capital y el costo
de capital, por medio del disefio de una metodologia
para el célculo del costo del patrimonio aplicable a
las empresas que no coticen en la bolsa de valores
de mercados emergentes, variable fundamental para

el CPPC.
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ANEXO 1

Resultados indicadores financieros®

Rentabilidad del
Capital / Patrimonio Patrimonio
Ao Grande Mediana Grande Mediana
2005 15,1% 26,3%
2006 13,5% 18,5% 10,08% 8,32%
2007 11,7% 16,9% 13,09% 10,11%
2008 11,4% 16,1% 11,12% 6,46%
2009 10,0% 16,1% 8,12% 2,43%
Nivel de Endeudamiento Concentracion del

Financiero Endeudamiento
Ao Grande Mediana Grande Mediana
2005 24,36% 24,25% 76,99% 84,79%
2006 24,04% 27,64% 76,58% 82,71%
2007 28,02% 27,15% 79,45% 88,43%
2008 29,29% 25,11% 82,75% 87,03%
2009 29,48% 24,13% 78.75% 85.23%

8 Fuente: Elaboracién Propia.
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COSTO DE CAPITAL EN ENTORNOS ECONOMICOS CAMBIANTES: CASO VALLE DE ABURRA (ANTIOQUIA)

ANEXO 2

Resultados componentes costo de capital’

Kd*(1-t) Bl Ka WACC Empresas
Quintil | Afio | Grande | Mediana| t Rm Rf | Grande | Mediana | Grande | Mediana | Grande | Mediana | Grande| Mediana
1 2005| 16,8% 9,8% 35% | 6,1% | 6,0% 1,06 0,97 | 6,1% 6,1% 7,53% 6,11% 29 6
2006| 14,7% | 23,3% | 35% | 9.8% | 6,9%| 1,24 1,16 | 10,6% | 10,3% |11,14%| 11,01% | 25 10
2007| 18,8% 18,3% 34% [ 10,7%| 8,6% 0,94 0,87 | 10,5% 10,4% 11,65% | 10,67% 27 9
2008| 16,4% 13,9% 33% | 8,9% | 9,.8% 0,87 0,83 | 9,0% 9,0% 9,92% 9,35% 29 14
2009| 15,5% 19,7% | 33% | 9,6% | 59% 1,16 1,11 | 10,2% 10,0% | 10,90% | 10,79% 30 13
2 2005| 10,0% 11,0% | 35% | 6,1% | 6,0% 1,19 1,24 | 6,1% 6,1% 7,14% 7,60% 15 14
2006| 11,3% 11,2% 35% | 9,8% | 6,9% 1,39 1,43 | 11,0% 11,1% 11,07% | 11,15% 16 10
2007| 11,6% 13,7% 34% [ 10,7%| 8,6% 1,08 1,11 | 10,8% 10,9% 11,04% | 11,77% 18 12
2008| 17,1% 10,2% | 33% | 8,9% | 9,8% 1,00 1,04 | 8,9% 8,9% 11,12% | 9,27% 13 8
2009| 16,3% 11,3% | 33% | 9,6% | 59% 1,34 1,35| 10,9% 10,9% | 12,45% | 11,01% 11 10
3 [2005] 6,4% | 96% |35%| 61% |6,0%| 1,63 1,51 | 61% | 61% | 6,26% | 7,73% 13 14
2006| 8,6% 10,1% | 35% | 9.8% | 6,9% 1,82 1,78 | 12,3% 12,2% | 10,46% | 11,19% 13 9
2007| 10,8% 10,8% 34% | 10,7%| 8,6% 1,37 1,43 | 11,4% 11,6% 11,10% | 11,17% 10 11
2008 10,9% | 13,2% | 33% | 89% | 9,8%| 1,39 1,34 | 86% | 86% | 9,81% | 10,93% | 12 13
2009 9,7% 9,2% 33% | 9,6% | 5,9% 1,86 1,75 | 12,8% 12,4% 11,14% | 10,80% 18 12
4 2005 4,7% 1,3% 35% | 6,1% | 6,0% 2,20 2,22 | 6,1% 6,1% 5,17% 2,89% 7 1
2006] 59% | 83% | 35%| 9.8% | 6,9%| 2,63 245| 147% | 142% | 873% | 10,36% | 10 7
2007| 6,6% 5,8% 34% | 10,7% | 8,6% 2,05 1,96 | 12,8% 12,6% 8,58% 8,13% 9 4
2008] 8,2% | 20,8% | 33% | 89% [9,8%| 183 224 82% | 79% | 819% | 1733% | 11 2
2009 4,7% 33% | 9,6% | 5,9% 2,49 15,1% 8,17% 7
5 2005 2,5% 11,1% 35% | 6,1% | 6,0% 7,47 6,83 | 64% 6,4% 2,85% | 10,62% 5 3
2006| 4,0% 7.9% 35% | 9,8% | 6,9% 8,36 12,33 | 31,7% 43,5% 6,57% | 10,12% 5 2
2007| 4,2% 10,2% | 34% | 10,7%| 8,6% 7,08 9,09 | 23,1% 27.2% 5,78% | 11,30% 5 2
2008| 3,2% 0,1% 33% | 8,9% | 9.8% 8,10 2741 | 2,9% -13,3% 3,20% | -0,14% 4 1
2009| 3,3% | 89% | 33%| 9,6% |59%| 10,83 7,60 | 46,1% | 34,1% | 6,19% | 11,37% | 3 3

9

Fuente: Elaboracién Propia.
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