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INTRODUCCION

En la actualidad, el modelo socioeconémico de la gran mayoria de paises del mundo
esta basado en una economia de mercado con una leve intervencion estatal, esto como
resultado de la evolucion del pensamiento econdmico y el comportamiento de las
economias a lo largo de la historia, que han demostrado que un sistema de economia
abierto al comercio internacional, con justas proporciones de capitalismo y comunismo
generan crecimiento del producto interno bruto (PIB) al tiempo que reduce el nivel de

desempleo, controla la inflacién y disminuye los niveles de pobreza.

El crecimiento del producto interno bruto es decir de la produccion de bienes y servicios
de un pais es el resultado de la busqueda de riqueza por parte de personas y empresas
que se logra gracias a la globalizacion. La globalizacion actual junto con el desarrollo de
la tecnologia han hecho posible el crecimiento de potencias mundiales a través del
comercio internacional, que le ha permitido a empresas en cualquier parte del mundo
producir bienes y servicios para satisfacer grandes demandas de otros paises al tiempo
que genera rendimientos para las empresas, e ingresos fiscales para los gobiernos via
aranceles e impuestos, asi pues un producto puede ir de China a Peru en algunos dias
con lo que se conforma un conjunto de transacciones globalizadas que benefician a

personas, empresas y paises.

De la forma que como los productos atraviesan el planeta en el comercio internacional
también lo hacen los recursos financieros, que van de un pais a otro como el caso de las
remesas, prestamos del Fondo Monetario Internacional o pagos por importaciones, es
por esto que, el sistema financiero de los paises es otro de los grandes beneficiados de
la globalizacién, ya que les permite a las entidades financieras encontrar oportunidades

de inversiéon en cualquier parte del mundo.

Un sistema financiero en general esta compuesto por algunos tipos de entidades como
son fondos de pensiones, corredores de bolsa, bolsas de valores, bancos, bancos
estatales entre otros que sirven de intermediarios entre quienes desean invertir o ahorrar
y quienes necesitan financiar proyectos o consumo. Pero son las bolsas de valores las

que concentran en algunos paises la mayoria de recursos del sistema financiero e



integran en su funcionamiento las acciones de las empresas que cotizan en bolsa, los
titulos de deuda publica que usa el estado para financiar su presupuesto, las inversiones
de los fondos de pensién para garantizar los ahorros de la vejez, entre otros que
demuestran las cantidad de aspectos de una sociedad que se integran en una bolsa de
valores y su importancia que vemos reflejada por ejemplo en la crisis financiera del 2008
que resulto de la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos y que termino impactando

negativamente en el sistema financiero mundial y en la economia de muchos paises.

Para un pais es la bolsa de valores ademas de la banca tradicional el medio que tienen
las empresas para obtener recursos y financiar proyectos de inversion y la alternativa de
mayor rendimiento para un inversionista, esto es posible si se tiene una bolsa de valores
desarrollada y con amplia participacion empresarial, |0 que sucede en paises como
Estados Unidos en donde la bolsa de valores logra una circulacion eficiente de los
recursos financieros y un sistema financiero robusto con empresas que acceden a
grandes capitales para invertir e inversionistas que acceden a eficientes carteras de
inversion. En estas bolsas de valores desarrolladas donde circula mucho dinero la mayor
preocupacion en cada transaccion que se realiza es el rendimiento que en ultimas genera
riqueza, que es lo que todos los inversiones buscan, pero al haber rendimiento hay riesgo
que es parte de la preocupacion en cada transaccion, cuanto rendimiento se obtendra y
cuanto riesgo de asumira, sobre esto las finanzas han generado conocimiento y por afios
se ha debatido la mejor manera de obtener rendimiento y cuantificar el riesgo,
convirtiéndose este tema en uno de los capitulos de cualquier libro de finanzas y una de

las actividades mas lucrativas de los corredores de bolsa.

En las finanzas como resultado de la eterna preocupacion sobre la relacién del
rendimiento con el riesgo en las operaciones de bolsa de valores, con apoyo de los
avances en matematicas y usando la informacion bursatil se han formulado modelos
estadisticos que buscan de alguna manera cuantificar y dar respuesta a los inversionistas
sobre que tanto recibiran y que tanto arriesgaran para que tomen las decisiones que
satisfagan sus necesidades y hagan posible la efectiva circulacién de recursos en el
sistema financiero. Desde la formulacién de estos modelos, su constante desarrollo y el

avance de la tecnologia le ha sido posible a los inversionistas tener un mayor nivel de
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confianza al momento de realizar inversiones lo que también beneficiando a quien recibe
los recursos que en muchas ocasiones son empresas en busca de capital para invertir.
Uno de los modelos usados en bolsas de valores es el CAPM (Capital Asset Pricing
Model) que permite valorizar activos financieros con base en el rendimiento y el riesgo
del mismo teniendo en cuenta la cartera o mercado y haciendo uso de informacion
bursatil, este modelo desarrollado sobre la teoria de diversificacion de carteras es el
ejemplo claro de eemoecomo las finanzas con apoyo de las matematicas dan origen a

herramientas que hacen mas eficientes las inversiones.

Pero en paises donde el desarrollo de la bolsa de valores es poco, el acceso a grandes
capitales se ve limitado a la banca tradicional y las alternativas de inversion son pocas y
mucho menos eficientes de lo que podrian ser en las bolsas de valores desarrolladas,
asi mismo la aplicacion de estos modelos estadisticos sobre rendimiento y riesgo se ve
reducida a las pocas empresas que coticen y a los pocos sectores de la economia que
estas representan que en su mayoria son sectores como el financiero, dejando de lado
a sectores tan importantes para una sociedad como es el agropecuario que representa
para economias emergentes oportunidades de comercio internacional y seguridad
alimenticia, esta escasa participacion empresarial en bolsa de valores beneficia entonces
a muy pocos inversionistas extranjeros y locales que no encontraran atractiva la inversion
en dichos paises y perjudican también a la economia misma y por consiguiente a la

sociedad al desaprovechar las oportunidades inherentes a la bolsa de valores.

Esta investigacion permite formular y aplicar con base en los desarrollos tedricos del
CAPM un modelo alternativo de valoracion de empresas que tenga en cuenta el
rendimiento y el riesgo pero que considere también la realidad econdmica de los paises
con minimo desarrollo de la bolsa de valores y por ende poca participacion de las
empresas en esta, por lo que el modelo se enfocara en aquellas empresas PYME del
sector agropecuario que no cotizan en bolsa pero que representan una gran parte del
total de empresas como es el caso de Colombia en donde ademas el sector agropecuario

resultad ser muy importante para el desarrollo y crecimiento socioeconomico del pais.



PROBLEMA DE INVESTIGACION

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) “se ha constituido en la piedra angular de la teoria
de valoracién moderna para los mercados financieros” (Castafieda, Aguirre, Ormazabal,
Contreras, & Maldariaga, 2014) pero en la practica, en Colombia este modelo no es
ampliamente usado ya que implica el calculo de Beta para lo cual es necesaria
informacion bursatil y como se muestra a continuacioén la participacion empresarial en la

bolsa de valores de Colombia (BVC) es poca:

Tabla 1 - Empresas registradas y emisoras en Colombia.

Empresas Cantidad
Empresas registradas DANE 2017 437.063
Emisores inscritos en BVC 67

Fuente: Elaboracién propia, datos DANE y BVC (2019)

Como se observa en la Tabla 1, el porcentaje de empresas de Colombia que cotizan en
la bolsa de valores es del 0.015% lo que es muy poca participacion empresarial
desaprovechando asi, para la mayoria de empresas lo que significa ser emisor en BVC
y las oportunidades como el acceso a capitales para proyectos robustos de inversion que
es lo que en muchos sectores de la economia Colombia hace falta, como el caso del
sector agropecuario, sobre esto a continuacion de las empresas que cotizan en BVC la

cantidad por sector:

Tabla 2 - Empresas emisoras inscritas por sector econémico.

Sector Cantidad de empresas

Industrial 38
Financiero 11
Comercial 1
Publico 5
Servicios 6
Inversiones 6

Total emisores 67




Fuente: Elaboracién propia, datos BVC

De la Tabla 2 sé concluye que ademas de la minima participacion de empresas en la
BVC, también es minima la representacion en esta de sectores de la economia lo que
limita el crecimiento de esos al cohibir su acceso a capital y oportunidades de

financiamiento dejando como unica opcion la banca tradicional.

La poca participaciéon de empresas y representacion de algunos sectores de la economia
en la BVC significa entonces que la gran mayoria de empresas y sectores no pueden
aplicar el CAPM dada la necesidad de informacion bursatil, lo que implica que las
finanzas en Colombia no son aplicadas en su totalidad y esto limita las oportunidades de
acceder a capitales de inversion ya que el CAPM permite valorar el rendimiento esperado

de una empresa.

Por lo antes planteado se define como problema de investigacion: ¢Cual modelo
financiero permite identificar la relacion riesgo retorno en empresas que no cotizan
en BVC?

OBJETIVOS
Para dar solucion a esta situacion nos trazamos como objetivo general:

Objetivo General: Aplicar el método de calculo de beta y CAPM contable en empresas

PYME de Colombia del sector agropecuario para el afio 2017.

Para dar cumplimiento a este objetivo general nos trazamos como Objetivos

Especificos los siguientes:

v' |dentificar los principales elementos tedricos-legales para la aplicacion del BETA
contable y el modelo CAPM.

v" Aplicar el modelo CAPM con BETA contable a las empresas del sector
seleccionado para medir la viabilidad de los procesos para usar el método en

analisis de empresas.



JUSTIFICACION

La aplicacion del modelo de finanzas en el sector agropecuario es importante para
Colombia ya que tiene un potencial de desarrollo por la gran cantidad de tierra disponible
para cultivo, como lo dice Marco Aurelio Zuluaga en su columna “Colombia, potencia
agricola mundial” si se aprovecharan las caracteristicas geograficas del pais con una
politica seria e integral y se recogieran las recomendaciéon de Naciones Unidas y de las
Mision Rural, Colombia podria convertirse en la potencia mundial agricola que es
(Zuluaga, 2018).

En el desarrollo real del pais esto no ha sido posible a consecuencia de los multiples
conflictos en los cuales el area rural ha sido la mas afectada, esto ha generado
situaciones de atraso, pobreza, violencia, y desesperanza para la poblacion quienes a
falta de oportunidades y presencia del estado buscan alternativas para salir de la pobreza
lo que los lleva a participar en grupos armados revolucionarios, cultivos ilicitos o
migracion a las ciudades. Ninguna de estas situaciones contribuye al desarrollo
socioeconomico de un pais, por el contrario, a causa de estas situaciones es que un pais
con el potencial actual en produccion de alimentos terminé siendo en un momento el

mayor productor de cocaina y uno de los paises mas peligrosos del mundo.

En la actualidad con la firma del acuerdo de paz entre las Fuerza Armada Revolucionaria
de Colombia (FARC) y el estado colombiano se puede decir que parcialmente Colombia
ha dejado atras la violencia en el area rural para por fin tener un desarrollo de su potencial
alimenticio, para lo cual no hace falta solo tranquilidad y presencia del estado. También
es necesaria la inversion de capital en infraestructura, tecnologia y cadenas de valor que
exploten el potencial agricola de Colombia y lleven al desarrollo socioeconémico a los

campesinos.

En Colombia a lo largo de su historia una de las fuentes mas importantes que genera
empleo, riqueza y bienestar a nivel econdmico y social radica en la explotacion,
produccion y desarrollo de los sectores productivos que son factores claves con
perspectivas positivas para el crecimiento econdmico del pais. Las actividades de

produccion estan a cargo de diversas unidades productivas que pertenecen a distintos

6



sectores econdmicos. En efecto, el sistema econdmico puede dividirse en sectores como
los cultivos agricolas, la ganaderia, la industria del calzado, la industria de computadores,

las empresas de construccion y los bancos, entre otros.

Para facilitar el analisis agregado de la economia, los sectores productivos en Colombia
pueden agruparse en tres grandes categorias: sector primario, sector secundario y sector

terciario.

El sector primario: Abarca las actividades basadas primordialmente en la
transformacién o explotaciéon de los recursos naturales. Estas actividades son, por

ejemplo, la agricultura, la ganaderia y las industrias de extraccion de minerales.

El sector secundario: Se compone de las actividades en las que hay un mayor grado
de transformacién de los insumos. Estas actividades se desarrollan en lo que
comunmente llamamos actividades industriales, tales como la fabricacién de quimicos,
cauchos, plasticos, zapatos, textiles, confecciones y aparatos de alta tecnologia, entre

otros.

El sector terciario: Comprende todas aquellas actividades en las que el resultado del
proceso de produccidn no es un bien tangible sino un servicio intangible. Entre estas
actividades encontramos el turismo, la educacion, el transporte y los servicios

financieros.

De los anteriores sectores principales para la economia del pais se derivan actividades
economicas independientes y especializadas las cuales se pueden analizar en la

siguiente tabla:

Tabla 3 - Sectores principales de la economia colombiana.

Actividad econémica /

L Andlisis
Especializada

Este sector ha tenido un crecimiento importante a lo largo del afio
2017 al 2018 que se complementa de una forma importante en el
aporte del crecimiento del PIB ya que se convierte en el sector que
mas genera empleo y desarrollo en cada uno de los municipios de
Colombia. El gobierno nacional actualmente destina una cantidad

Sector Agropecuario




de presupuesto importante para el desarrollo de este sector en el
pais.

Sector de Servicios

En el segundo trimestre de 2017 los informes del DANE evidencian
que los ingresos mas importantes en esta actividad se centran en
las actividades cinematograficas, de video y programas de
televisién, inmobiliarias y de alquiler de maquinaria y equipo, salud
humana privada, educacion superior privada y actividades
administrativas.

Sector Industrial

En el afio 2017 las obras viales y la construccion de vivienda
impulsaron las ventas de cemento, concreto, hierro y materiales y
el sector se beneficid de la reduccidn los precios del petréleo
(crudo). Otro aspecto que influye para este afio es la reapertura de
la empresa REFICAR y la llegada de las concesiones de cuarta
generacion, factores que ayudan a la sostenibilidad del sector.

Sector de Transporte

Este sector influye en gran manera para que el comercio se pueda
dar de la mejor forma, ya que es muy importante la movilizacién de
carga o mercancia por via terrestre y aérea, por esa razén el
gobierno nacional invierte en los proyectos de infraestructura vial.
Para el afio 2018 el ingreso de aerolineas de bajo costo hace el
tema mas competitivo entre las empresas que prestan este servicio
y hace que los colombianos se animen a viajar mucho mas.

Sector de Comercio

El comercio ocupa el cuarto puesto en el PIB desde hace 4 anos,
después de la agricultura, la industria manufacturera y los servicios
financieros. El periddico El Pais destacé en el ultimo trimestre del
afio 2017 que en el sector comercio, los establecimientos que mas
vendieron en Colombia fueron restaurantes, bares y hoteles.

Sector Financiero

Segun la superintendencia financiera, en su informe en cifras
evidencié que en julio de 2017 los activos del sistema financiero
colombiano alcanzaron un valor de $1,346.6 billones, tras registrar
un crecimiento real anual de 2.7%. Las inversiones y la cartera de
créditos contribuyeron con el 46.5% y el 29.9% del total del activo,
respectivamente.

Sector de la Construccion

Segun el DANE la inversion de obras civiles tuvo una variacion baja
en los meses de marzo hasta abril del afio 2019. El traspaso de la
rehabilitacion de las vias por parte del INVIAS a las concesiones
4G, todavia ha evidenciado la inversion, lo que tiene paradas a las
concesionarias. En cuanto a las cifras de edificaciones del DANE,
el crecimiento fue del 8,9%, paso de 4,18% m2 (2015) al 4,56% m2
(2017).

Sector Minero - Energético

Este sector cayo en el periodo 2016-2017, por causa de las bajas
del petréleo. El sector minero-energético sufrié su primera caida el
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segundo trimestre del ano 2007, declinando el 2,6 por ciento. Para
el mismo periodo del afio 2019, la actividad se contrajo en 2,8%,
de acuerdo con el informe del Producto Interno Bruto (PIB), del
DANE.

Sector de Comunicaciones

La actividad econdémica correo y telecomunicaciones se encuentra
en el noveno lugar dentro del escalafén de las actividades
econdémicas que mas le aportan al Producto Interno Bruto (PIB),
debido al auge de las compafiias telefonicas, la incorporacién de
banda ancha para hogares y la tecnologia 4G de la telefonia mavil.

Fuente: DANE. Cuentas Nacionales por sector econémico (2017)

Actualmente el sector agropecuario en Colombia tiene una participacién importante en el

desarrollo econdmico como se puede observar en la siguiente tabla que muestra las

estadisticas realizadas por el DANE en el afio 2017 por rama de actividad econémica,

en esta el sector agropecuario tiene un gran aporte para el PIB, con 5,5% de crecimiento

anual es el mejor desempefio en comparacion con los otros sectores de la economia del

pais:

Tabla 4 - Tasas de crecimiento por actividad econémica.

Actividad econémica Tasa de crecimiento anual (%)

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 55
Explotacion de minas y canteras -5.7
Industrias manufactureras -1.8
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 2.9
Construccion -2.0
Com_ercio al por mayor y al por menor, transporte, alojamiento y 19
servicios de comida

Informacién y comunicaciones -0.2
Actividades financieras y seguros 54




Actividades inmobiliarias 3.1

Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1.3

Administracién publica y defensa, educacioén y salud 3.5

Actividades artisticas, de entrenamiento y recreacion y otras

actividades de servicios 22
Total de valor agregado 1.4
Total impuestos menos subvenciones sobre productos 1.1
Producto Interno Bruto 1.4

Fuente: DANE. Cuentas Nacionales por sector econémico (2017)

También en el siguiente cuadro se puede observar y analizar como el sector
agropecuario en ese mismo afio generd a precios corrientes o precios actuales del
mercado una contribucion importante al PIB para Colombia; teniendo una tasa de
crecimiento favorable en comparacion con otros sectores que generaron un

decrecimiento considerable para el 2017 segun el DANE.

Tabla 5 - Valor agregado por actividad econémica.

Miles de Tasa de
Actividad economica millones de crecimiento
pesos anual (%)
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 58.781 3.0
Explotacion de minas y canteras 47.426 15.7
Industrias manufactureras 105.048 -1.1
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 29.789 7.8
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Construccion 64.477 0.2
Come_rc.io al por mayory al por menor, transporte, alojamiento 162.895 6.7
y servicios de comida

Informacién y comunicaciones 26.823 6.8
Actividades financieras y seguros 39.051 13.8
Actividades inmobiliarias 80.914 7.0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 62.843 54
Administracién publica y defensa, educacién y salud 135.228 9.5
Act.iv_idades artisticgs_, de entrenamiento y recreacion y otras 22.231 8.2
actividades de servicios

Total de valor agregado 835.506 6.1

Total impuestos menos subvenciones sobre productos 84.688 11.3
Producto Interno Bruto 920.194 6.5

Fuente: DANE. Cuentas Nacionales por sector econémico. (2017)

En el siguiente cuadro se observar como el sector primario tiene un peso importante en
el desarrollo de las economias en algunos paises a nivel mundial. Lo que hace pertinente
implementar un modelo financiero que determine en las empresas de este sector en

especial las agropecuarias la forma de tomar las mejores decisiones de inversion.

Tabla 6 - Participacion de algunos paises por sector econémico a nivel mundial.

% del producto % del producto % del producto
Pais correspondiente al correspondiente al correspondiente al
sector primario. sector secundario. sector terciario.
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China 15.4 51.1 335
Colombia 13.9 30.3 55.8
Estados Unidos 20 23.0 75.0
Hong Kong 0.1 12.8 871
Pakistan 23.6 251 51.3

Fuente: DANE. Cuentas Nacionales por sector econémico (2017)

Actualmente en Colombia las empresas que cotizan en el mercado bursatil tienen un
escenario importante para obtener los mejores rendimientos de ahi que surja la
necesidad de implementar un analisis financiero que minimice el riesgo a la hora de
invertir, de esta manera se proyectaria de una forma importante la capacidad de estas
empresas de desarrollar y contribuir de una forma eficiente todo el potencial que tienen
a nivel econdmico aplicando un modelo de analisis de valoracion de activos financieros
como el CAMP con Beta contable y de esta manera analizar los resultados del mercado
bursatii para tomar las decisiones mas acertadas que contribuyan a mejorar los
rendimientos de las empresas y también al crecimiento y al desarrollo del sector en el

pais.

Considerando los avances en finanzas empresariales que se han hecho con modelos
desarrollados como el CAPM pero que limitan su aplicacién dados los requisitos de los
activos a los que se aplican, como es el hecho de la informacion bursatil necesaria, este
trabaja analizara la aplicacion de CAPM con beta contable a partir de informacién
disponible de la Superintendencia de Sociedades, de la cual se obtendran los estados
financieros del sector agropecuario de Colombia. Como justificacibn metodoldgica y
practica en este trabajo se realizara un analisis a partir de la informacion disponible,
teniendo en cuenta que en Colombia en la practica es dificil hacer analisis de mercados

o sectores de la economia dada la poca informacion detallada disponibles.
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MARCO DE ANTECEDENCES

Los antecedentes del CAPM, que le permitieron consolidarse como un modelo
importante en finanzas estas constituidos por los autores que dieron las bases tedricas
y quienes con sus aportes contribuyeron a su posterior desarrollo. A continuacion, en la

Tabla 7, se muestran den orden cronoldgico los principales aportes:

Tabla 7 - Aportes al modelo CAPM.

Autor Aportes

James Tobin, (1952) Postula la idea de cartera de inversiones en la Universidad de Yale como
parte de la teoria de equilibrio general en la que los agentes econémicos
invierten con base en el rendimiento y riesgo esperado.

Harry Markowitz, (1952) En su articulo “Portfolio Selection” publicado en 1952 en The Journal of
Finance plantea la teoria de diversificacion de carteras de inversién donde
plantea los siguientes criterios:

e Minimo riesgo para un determinado nivel de rendimiento esperado.
e Maximo rendimiento para un nivel determinado de riesgo.

En su articulo define sobre el plano bidimensional la frontera eficiente y el
conjunto eficiente, asi como otros conceptos que serian la base para la
diversificacion de carteras y plantea un modelo estadistico para obtener el
rendimiento esperado de una cartera de inversion.

James Tobin, (1958) Junto con el modelo de Harry Markowitz y su aporte al introducir el titulo
libre de riesgo en la teoria de seleccion de carteras “significé el punto de
demarcacion entre el caracter estatico y la dinamizacion de las finanzas”
(De la Oliva de Con, 2016)

William Sharpe, (1963) Siendo alumno de Harry Markowitz desarrolla una versién simplificada del
modelo ya que este tenia exigencias de calculo de mucha informacion lo
que para la época era muy complejo. En esta version simplificada Sharpe
introduce el concepto de factor beta y de cartera de mercado.

William Sharpe, (1964) En su articulo “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk” publicado en 1964 en The Journal of Finance busca
caracterizar el riesgo de los activos en relacion con el inversionista y como
estos riesgos a través de la diversificacion pueden evitarse con lo que se
consolida el CAPM en relacion al riesgo sistematico y no sistematico.
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John Lintner, (1965, 1969)

En las publicaciones “The Valuation of Risk Assets and the Selection of
Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets” de 1965 y “The
Aggregation of Investor's Diverse Judgments and Preferences in Purely
Competitive Security Markets” de 1969 publicados en The Journal of
Finance Lintner plantea importantes consideraciones sobre carteras
optimas y aversion al riesgo considerando el teorema de separacion de
Tobin.

Jan Mossin, (1966)

En su publicacion “Equilibrium in a Capital Asset Market” de 1966 en
Econometric Mossin analiza y da un marco teérico sobre la prima de riesgo
que es una de las variables de importancia a considerar en el CAPM, asi
como sus aportes que consolidarian la linea de mercado y la relacion del
rendimiento esperado con la desviacién estandar del rendimiento.

Black, Jensen & Scholes,
(1972)

Fama & MacBeth, (1974)

En 1972 y 1974 se realizaron dos pruebas empiricas del modelo cuyos
resultados le dieron al modelo popularidad entre académicos vy
profesionales.

Richard Roll, (1976)

Richard realizo criticas a las pruebas empiricas previas que le habian dado
popularidad al modelo. Estas criticas hacian referencia a la metodologia
de las pruebas realizadas, el uso de la beta como medida de riesgo y los
métodos de evaluacion de la gestion de carteras.

Fuente: Elaboracion propia.

En Colombia no hay estudios que traten el modelo CAPM con beta contable en la

medicion de riesgos y retornos de empresas del sector agropecuario, los siguientes son

los antecedentes que se han hecho sobre el CAPM y beta contable, aunque no son beta

contable en el sector agropecuario:

v" “El modelo CAPM en Colombia” de Antonio J. Burbano P. de 1997 que hizo un

analisis sobre la aplicacion del modelo en Colombia y brevemente se refirio a la

aplicacion de beta contable desestimandolo por no tener relevancia en su criterio,

y enfocandose mas en la metodologia tradicional del modelo en la bolsa de

valores de Colombia.

v' “Betas contables” de John A. Jiménez T. de 2012 hizo un analisis del CAPM con

beta contable en el sector financiero teniendo indicador de referencia de mercado

ya que la aplicacion fue con empresas que cotizan en bolsa.
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En el ambito internacional no se encontraron investigaciones que trataran el modelo
CAPM con beta contable en la valoracion de empresas del sector agropecuario,
entendiendo que no todos los paises tienen vocacion agricola y aquellos que la tienen
no hacen investigacion de este modelo en sus estudios del sector agricola, a pesar de
esto a continuacion se describiran algunas investigaciones relacionadas al CAPM en el

ambito internacional:

v' “Identificacion de modelos de aproximacion de betas financieras en su medicién
del riesgo-retorno, aplicable al sistema financiero bancario de Bolivia” de 2016
analiza cada modelo posible para la estimacion de beta, se refiere al beta contable
y concluye al final de la investigacion que el método de betas contables se afecta
por la falta de observaciones lo que no se puede remediar con datos simulados
dada la existencia de estacionalidades y siclos de las series de tiempo financieras.

v" “Relacion de betas econémicos y betas contables: Evidencia de Chile” de 2005
analiza la aplicacion de un modelo que determine el riesgo de una empresa
usando datos contables ya que a estas empresas no se les puede aplicar el
modelo tradicional CAPM, en esta investigacion el autor concluye que la
informacion contable es importante mas no concluyente en la cuantificacién del
riesgo y el retorno por algunos aspectos sobre la informacion contable que
generan sesgo en los resultados como lo es la manipulacién de la informacién

contable por parte de la empresa y la cantidad de observaciones que se tienen.
MARCO DE REFERENCIA

Para la comprensién de las bases tedricas del CAPM a continuacion se presenta un
grafico que ilustra la relacion entre algunos conceptos importantes de finanzas, economia

y contabilidad que hacen parte de la teoria del CAPM.

llustracion 1 Esquema de conceptos.
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RENDIMIENTO

Fuente: Elaboracion propia.
Los conceptos relacionados en la
llustracion 1 se definen a continuacion:

El modelo de valoracién de activos financieros (Capital Asset Pricing Model — CAPM)
es un modelo desarrollado con base en los estudios de Harry Markowitz sobre la
diversificacion y la Teoria Moderna de Portafolio, sobre la que (De Sousa Santana, 2013)
afirma que “por tratarse de una metodologia suficientemente exacta para numerosas
aplicaciones, el modelo CAPM cuenta con gran aceptacion en la estimacion de costos
de capital y puede ser considerado una evolucion de la teoria de finanzas”. Markowitz
publico un articulo en 1952 titulado “Portfolio Selection” en el cual desarrolla la teoria de
diversificacion de una cartera con la intencién de minimizar el riesgo y maximizar el

retorno.
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El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) es un modelo de valoracion de activos
financieros desarrollado por William Sharpe (1964), John Lintner (1965, 1969) y Jan
Mossin (1966) que estima la rentabilidad esperada en relacidén con el riesgo

sistematico.

Ecuacion 1 - CAPM

Ke= re+ Bi(rm=1f)

Fuente: (Martinez, Ledesma, & Russo, 2014)

Donde:

Tre= Tasa libre de riesgo.

B = Coeficiente BETA.

T, = Tasa de rentabilidad esperada del mercado en que cotiza el activo.

En relacion con la inversidon de carteras existen dos criterios que son:

v" Minimo riesgo (varianza) para un determinado nivel de rendimiento esperado.

v" Maximo rendimiento esperado para un nivel determinado de riesgo (varianza).
El modelo CAPM se fundamenta en los siguientes supuestos:

1. Los inversionistas buscan maximizar los rendimientos y disminuir el riesgo
esperado al final del periodo, escogiendo su inversion teniendo en cuenta el
rendimiento esperado y la varianza.

2. La Existencia de expectativas homogéneas por parte de los inversionistas y la
existencia de mercados competitivos.

3. La existencia de un activo o titulo libre de riesgo, lo que no limita el correcto
analisis y funcionamiento del modelo ni de sus componentes, puesto que ante la
existencia de un universo de solo titulos riesgosos el modelo cumple su propdsito.

4. Los activos del mercado son divisibles facilmente y comercializables, ademas de

tener una cantidad fija de activos.
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5. Existencia de un mercado eficiente y casi perfecto, lo que implica que la
informacion existente estaria disponible para todos los agentes de manera
transparente y actualizada lo que permitiria a inversionistas y prestamistas
obtener el maximo provecho de los mercados de capitales, teniendo por ejemplo
la informacion clara acerca de la tasa de endeudamiento y la tasa de rentabilidad
existente y actualizada para asi poder tomar la decisibn de acceder a gran
cantidad de recursos financiados invirtiendo estos mismos en alternativas de
inversion y asi obtener la diferencia de estas tasas. Este concepto es diferente del
concepto de Mercado de capital perfecto que, esperaria no tener fricciones de
mercado como costos de transaccidon, competencia perfecta en los mercados,
eficiencia en la informacion y que todos los individuos maximicen la utilidad de

manera racional.

Los autores (Block & Hirt, 2005) afirman: “Los mercados son eficientes cuando: (1) los
precios se ajustan rapidamente a la informacion nueva; (2) existe un mercado continuo,
en el cual cada negociacion sucesiva se realizara a un precio cercano al precio anterior
(entre mas rapido responda el precio a la informacion nueva y entre mas pequenas sean
las diferencias en los cambios de precios, mas eficiente sera el mercado), (3) el mercado

puede absorber fuertes cantidades de valores en délares sin desestabilizar los precios.”.

El Riesgo en la teoria financiera es la representacion de la probabilidad de que los
rendimiento obtenidos de una inversion sean diferente de lo que se esperaba, dicho esto
el riesgo asociado a los rendimientos de una cartera esta dado por la probabilidad de
qgue los resultados difieran de la esperanza matematica establecida para dicha cartera,
asi pues minimizar el riesgo de una inversion o un titulo consiste en obtener un
rendimiento cercano a lo esperado y eliminar el riesgo seria entonces lograr rendimientos

exactos a las expectativas que se tenian.

Los autores (Copeland & Weston ,1992) afirman en relacién al riesgo: “uno de los aportes
mas importantes de la teoria financiera en las ultimas décadas es la habilidad de hablar
de riesgo en forma cuantificable. Si conocemos como medir y valorar el riesgo

correctamente, podemos valorar adecuadamente los activos arriesgados”.
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La posibilidad de cuantificar el riesgo en criterio de (Morales Castro, 2014): “debe
entenderse en sentido amplio, incluyendo la posibilidad de que los resultados financieros

sean mayores 0 menores de los esperados”.

En su libro el autor (De la Oliva de Con, 2016) argumenta sobre la cuantificacion del
riesgo que “la varianza mide la dispersion en torno a la medida, quiere decir que mientras
mayor sea su valor, mas dispersos se encontraran los rendimientos observados (o
considerados en diferentes escenarios probabilisticos) en torno al resultado esperado.

Esa es, expresada con otras palabras, la definicion que le hemos dado al riesgo”.

A partir de los conceptos antes estudiados, se plantea que el riesgo: es la estimacion de
la posibilidad de que los rendimientos de una inversion difieran de los rendimientos
esperados por el inversionista. Sobre la medicion del riesgo se debe tener presente que
a pesar de ser esto un avance orientado a la disminucion del riesgo no se puede dejar
de lado las limitaciones de gestidn del riesgo que impone su naturaleza sistematica o no

sistematica.

Sobre el concepto de Riesgo Sistematico, el autor (Vila, 2004) plantea: “surge por
factores especificos de la empresa (capacidad directiva, estructura productiva, cualidad
del producto, etc.) y puede ser eliminado a través de una combinacion de inversiones

financieras o a través de una cartera correctamente diversificada”.

El autor (De la Oliva de Con, 2016) argumenta que: “para muchos especialistas esta
clasificacion crucial del riesgo en sistematico y diversificable, constituye el hallazgo de
mayor importancia en toda la teoria sobre el riesgo financiero. Este aspecto sienta
ademas las bases para el desarrollo ulterior de la referida teoria, pues conduce a una
importantisima conclusion: las inversiones eficientes solo reconoceran el riesgo
sistematico en el vinculo entre el riesgo y rendimiento, pues es el que el inversionista no
puede evitar, debido a que es inherente al mercado y se explica por su relacion con este,

medida a través de la covarianza, es decir, de la beta”.

Algunos de estos riesgos son:
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Riesgo econdmico: Este hace referencia a circunstancias que afectan de manera
particular a la empresa teniendo consecuencias en la variabilidad de los resultados, estas
circunstancias pueden ser fallos en la produccion, factores de mercado como demanda,
precios de ventas o costos de produccidn, este riesgo también puede afectar a empresas
del mismo sector por lo que la diversificacidn en este caso es posible invirtiendo en otro

sector de la economia. (Diez de Castro & Lopez Pascual, 2007)

Riesgo financiero: También conocido como riesgo de insolvencia este se refiere a el
efecto que tienen los recursos ajenos o financiados sobre los rendimientos esperados,
esta también relacionado con la capacidad de la empresa para hacer frente a las deudas,
en la medida en sean mayores los recursos financiados y el interés de la obligacion
mayor es la posibilidad de que el apalancamiento afecte los rendimientos. (Diez de
Castro & Lépez Pascual, 2007)

Rating: También llamado calificacion del riesgo de crédito, es un indicador que en criterio
de (Diez de Castro & Lépez Pascual, 2007) juzga la “capacidad y probabilidad de pago
de los interés y principal de una deuda por parte de la compafia que recibe la

calificacion”.

Riesgo de liquidez: Este hace referencia a las dificultades para enajenar un activo en
determinado momento para disponer de recursos en efectivo, en este se tienen en cuenta
factores como la existencia de un mercado secundario para el activo, las caracteristicas
del activo, si es un activo financiero y el valor esperado. (Diez de Castro & Lépez Pascual,
2007).

La otra clasificacion del riesgo es el sistematico o no diversificable que es
consecuencia de factores macroeconémicos del mercado y no se puede manipular por
medio de la diversificacién, sobre esto (De la Oliva de Con, 2016) argumenta:
“asumiendo que los inversores tienen carteras bien diversificadas, el unico riesgo exigible

y retribuible a una accion desde el punto de vista del inversor es el riesgo sistematico.”

Algunos de los tipos de riesgos que encontramos dentro de los riesgos sistematicos son:
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Riesgo de inflacién: El autor (Diez de Castro & Lopez Pascual, 2007) lo define como
‘la variabilidad que se produce en el poder adquisitivo de los flujos monetarios como

consecuencia de la variacion de precios”.

Para (Diez de Castro & Lopez Pascual, 2007) se debe considerar que: “el efecto inflacién
de tipo de interés supone que en toda decision financiera la inflacion hace variar,
sustancialmente, la rentabilidad real esperada, lo que implica que la variacién de la

inflacion afnade riesgo en la medida que puede influir en dicha rentabilidad real”.

Riesgo de interés: Para (Diez de Castro & Lopez Pascual, 2007) es: “la variacion que
se produce en la rentabilidad de las decisiones financieras como consecuencia de la
variacion del tipo de interés del mercado” afectando el valor de mercado de los activos

financieros o modificando la cuantia de los flujos.

Riesgo de cambio: Este riesgo se encuentra en operaciones en las que estén
implicados recursos en moneda extranjera, incrementando en riesgo en la medida en

que aumente los recursos en moneda extranjera (Diez de Castro & Lopez Pascual, 2007)
Algunas operaciones que pueden estar sujetas a riesgo de cambio son:

Exportaciones
Compra de divisas
Importaciones

Prestamos extranjeros

AU NEE N NERN

inversion directa en el extranjero

Riesgo de reinversion: Este riesgo es definido por (Diez de Castro & Lépez Pascual,
2007) como “la variabilidad que se produce en el rendimiento como consecuencia de la

reinversion de los flujos que va generando la decision financiera”.

Riesgo pais: Determinado por la variabilidad que puede ser causada por decisiones
politicas en paises donde se tienen inversiones, siendo esto un riesgo no controlable por

la empresa, por lo que es riesgo sistematico, aunque en la medida en que se tengan

21



inversiones en diferentes paises puede ser un riesgo diversificable para la empresa.
(Diez de Castro & Lépez Pascual, 2007).

Con base en la relacién riesgo-retorno mencionada anteriormente es importante tener
en cuenta el Rendimiento, cuya definicion para (Diez de Castro & Lopez Pascual,
2007) es: “la compensacion por el riesgo asumido, de manera que a mayor riesgo la
compensacion debera ser mayor, lo que nos lleva a verificar que debe existir una
relacion rendimiento-riesgo que, en cierta manera debe ser fijada por el mercado de la

misma forma que establece los precios de los bienes fisicos”.

El rendimiento es la ganancia potencial de capital, dada por la diferencia entre el valor
de capital invertido al iniciar un proyecto de inversién o al comprar un titulo y el valor de
capital obtenido al liquidar dicho titulo o al valorar dicho proyecto. El rendimiento tiene
una estrecha relacion con el riesgo ya que en opinién de (Diez de Castro & Lépez
Pascual, 2007): “a mayor incertidumbre e inestabilidad el riesgo se incrementa, y el
inversor exige mas del lugar hacia el que dirige su inversion” es decir que aumenta su

exigencia de rendimiento.

Teniendo en cuenta la prima de riesgo “toda operaciéon financiera debe tener una
rentabilidad minima esperada igual a la rentabilidad sin riesgo mas la rentabilidad

correspondiente al riesgo a asumir’ (Diez de Castro & Lépez Pascual, 2007)

La medicion de rendimiento en las empresas se realiza por medio de indices o
indicadores financieros hechos con la informacion contable, usando estos indicadores
financieros es posible medir el desempeno en un periodo determinado, en este sentido

uno de los indicadores usado es el ROE.

El ROE (Return on Equity) o Rentabilidad sobre fondos propios es un indicador
que hace parte de las razones de rentabilidad las cuales en opinion de (Block & Hirt,
2005) permiten: “medir la capacidad de la empresa para ganar un rendimiento
adecuado sobre las ventas, los activos totales y el capital invertido. El calculo de este

se realiza a través de la siguiente ecuacion:
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Ecuaciodn 2 - Rentabilidad sobre fondos propios

Beneficio neto

Rentabilidad sobre fondos propios = Fondos propios

Fuente: (Higgins, 2004)

El ROE como medida de rentabilidad es el resultado de tres componentes, cuya efectiva
gestion llevan a tener un indicador ROE alto, a continuacion, la ecuacion descompuesta

permite evidenciar estos tres componentes:

Ecuacién 3 - ROE

ROE Beneficioneto  Beneficio neto _ Ventas Activos

Fondos propios Ventas Activos  Fondos propios

Fuente: (Higgins, 2004)

En opinidn de (Higgins, 2004): “el directivo sélo dispone de tres palancas para controlar
el ROE: (1) el beneficio extraido de cada ddlar de ventas, o el margen de beneficios; (2)
las ventas generadas por cada ddlar de activos empleados, o la rotacién del activo, y (3)
la cantidad de fondos propios utilizados para financiar el activo, o el apalancamiento

financiero”.

Este indicador resume en cada uno de sus componentes la situacion financiera reflejada
en los estados financieros de la empresa ya que: el primer componente resume el estado
de resultados integrales y por ende el beneficio obtenido en un periodo especifico, el
segundo componente refleja la gestion que hace la direccion de la compafiia para tener
el activo necesario para continuar con las operaciones y el tercer componente que es
apalancamiento financiero muestra la estructura de recursos con los que la empresa

financia los activos.

Teniendo en cuenta los conceptos anteriores y la ecuacion, el ROE es una razén
financiera empleada en el analisis de las empresas que permite ver la relacion existente
entre la utilidad (Return) generada en un determinado periodo y el valor del patrimonio

(Equity) del final de dicho periodo.
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La aplicacién del indicador ROE es aplicada para determinar el desempefio de empresas,
asi como de los activos que tienen las empresas ya que el objetivo de estos es generar
rendimientos, por esto consideramos importante abordar a continuacién el concepto de
activo en diferentes dimensiones del conocimiento relacionadas con economia, finanzas

y contabilidad.

En contabilidad un activo conforme las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (International Accounting Standards Board — IASB, 2012) es un recurso
controlado por la entidad como resultado de sucesos pasados, del que se esperan

obtener, en el futuro, beneficios econdmicos.

Los activos representan en las empresas el efectivo, los inventarios, las inversiones, las
edificaciones, los muebles de oficina, la maquinaria y equipo y el equipo de transporte y
parte de los aportes de los socios entre otros, todos estos son activos sobre la base de

que pueden generar futuros flujos de efectivo para las empresas.

Las normas internacionales de informacion financiera (International Accounting
Standards Board — IASB, 2012) distinguen en los activos dos clases, los activos
financieros y los activos no financieros. Siendo los primeros, el capital de trabajo reflejado
en activos corrientes y los instrumentos financieros a largo plazo que se miden por el
meétodo de costo amortizado. Los activos no financieros son los inventarios y otros
activos para la venta, propiedad, planta y equipo, muebles, maquinaria, propiedades de

inversién, gastos preoperativos e inversiones diferidas.

En finanzas bursatiles los activos hacen referencia a activos financieros siendo estos los
instrumentos de capital de otra entidad adquiridos para obtener beneficios futuros
teniendo en cuenta una tasa de riesgo aceptada, estos activos financieros son
negociados en las bolsas de valores donde se configura en entorno ideal para su

compra y venta.

En concepto del autor (Cérdoba Padilla, 2015): “la bolsa de valores es un establecimiento
publico o privado, autorizado por los Gobiernos de los paises, en el cual se compran y

venden titulos valores por intermedio de corredores de bolsa”.
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En la bolsa de valores en el caso de las acciones los oferentes de dinero ponen a
disposicion de terceros sus recursos a cambio de una participacion en las ganancias de
las empresas que reciben estos recursos, estas empresas son entonces demandantes
de dinero que usan los recursos de forma eficiente para lograr desarrollar proyectos de
inversion. Asi como con las acciones, en la bolsa de valores se negocian otro tipo de
activos financieros con caracteristicas diferentes, pero con el mismo fin de generar
riqueza con recursos ajenos lo que implica un riesgo siempre presente en las

transacciones de titulos valores.

En la economia las bolsas de valores ponen en contacto a empresas y entidades del
estado que necesitan recursos con los ahorradores para que se garantice la inversion de
los ahorros contribuyendo asi el desarrollo econémico, en la economia las bolsas de
valores también certifican precios de mercado y contribuyen a la valoracion de los activos

financieros.

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es una bolsa multi-producto y multi-mercado
que fue creada el 3 de julio de 2001, tras la fusion de la Bolsa de Bogota (1928), la Bolsa
de Medellin (1961) y la Bolsa de Occidente (Cali, 1983). Tiene oficinas en Bogota,
Medellin y Cali y mediante los Puntos BVC hace presencia, a través de convenios con
universidades y camaras de comercio, en 19 ciudades del pais. en la BVC los titulos se
ofrecen y demandan por medio de corredores de bolsa de valores que funcionan como
intermediarios institucionales que estan adscritos a la bolsa, estos corredores en su
funcién de intermediarios son el contacto de oferentes y demandantes de recursos por

lo que nunca existe contacto directo entre estos.

Después del sistema bancario la bolsa de valores es la segunda instancia en la cual las
empresas pueden obtener grandes cantidades de recursos para financiar proyectos, en
este sentido las empresas que demandan recursos pueden llevar a cabo dos tipos de
operaciones: una es realizar una emision de acciones con lo que aumenta su capital
patrimonial y obtiene los recursos en el momento de la transaccién con la obligacion
contractual de reconocer al inversionista su participacion parcial en las ganancias, la otra

forma que tienen las empresas para obtener recursos es con productos de la bolsa de
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valores en los cuales no emiten acciones y obtienen recursos con la obligacion
contractual de devolver en el largo o mediano plazo la cantidad de recursos obtenidos
junto con un interés. La operacion que decida realizar una empresa sera una decision

tomada a partir de la informacion bursatil disponible.

La informacion bursatil es el conjunto de indices de bolsa de valores, que en criterio de
(Lépez Lubian & Garcia Estévez, 2009) es: “una medida estadistica basada en la tedrica
de numeros indices que se usa para reflejar los cambios de los precios de las acciones
cotizadas. Existen indices sobre renta fija, sobre fondos de inversion, sobre derivados,

aunque los mas conocidos son los indices sobre acciones”.

Esta informacién bursatil es usada por los inversionistas para tomar las decisiones sobre
la compra o adquisicion de acciones, instrumentos de renta fija, derivados, commodity o

divisas, asi como para la venta de estos mismos para obtener el maximo beneficio.

La informacion bursatil es de gran importancia ya que esta hace parte de los factores
que hacen de un mercado de capitales eficiente en el sentido de la rapidez y
transparencia con la que esta es actualizada y entregada a los actores del mercado de
valores para realizar con esta calculos como costo de capital o valor esperado lo que

permita tomar decisiones objetivas.

Se considera que el precio de un activo esta dado por el valor presente de los futuros
flujos de efectivo generados, descontados a una tasa equivalente al costo de capital,
o al rendimiento que los inversionistas exigen por su capital asumiendo asi riesgos.
Entonces se puede decir que el costo de capital es sinbnimo en algunos casos del

rendimiento esperado del inversionista.

En las Normas Internacionales de Informacion Financiera (International Accounting
Standards Board — IASB, 2012) que introducen en la contabilidad una gran cantidad de
conocimientos y métodos de matematica financiera, el termino de costo de capital no es
propiamente usado, pero si es usada la base tedrica de este ya que en los estandares
se le da a los activos el valor presente de los futuros flujos de efectivo descontados a

una tasa porcentual, argumentando la necesidad de reflejar en los estados financieros la
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realidad econémica de la compainiia, en estos casos el método de valuacién no contempla
esta tasa de descuento sea la rentabilidad exigida por el accionista, en cambio se deja
al criterio del profesional el uso de una tasa, por el ejemplo en el reconocimiento y
medicion de activos financieros se usa la tasa de interés pactada, en la cuantificacion del

deterioro de los activos, el método de valor en uso requiere de los siguientes elementos:

v La identificacion de los flujos de efectivo futuros que la entidad espera obtener del
activo;

v' Las expectativas sobre posibles variaciones en el importe o en la distribucién
temporal de dichos flujos de efectivo futuros;

v El valor temporal del dinero, representado por la tasa de interés de mercado sin
riesgo;

v El precio por la presencia de incertidumbre inherente en el activo; y

v' Otros factores, tales como la liquidez, que los participantes en el mercado
reflejarian al poner precio a los flujos de efectivo futuros que la entidad espera que

se deriven del activo.

Otro concepto relacionado con el costo de capital es el valor esperado cuya definicion se

aborda a continuacion:

El valor esperado en el contexto estadistico hace referencia segun (Morales Castro,
2014) a: “la esperanza matematica (o simplemente esperanza), o valor esperado de una
variable aleatoria, es la suma del producto de la probabilidad de cada suceso por el valor

del mismo.”

El concepto de valor esperado también es usado en las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (International Accounting Standards Board — IASB, 2012) en
donde este hace referencia al valor futuro en el que se espera sera enajenado un activo
una vez haya acabado su vida util, o el Valor Neto Realizable que implica el valor
esperado de venta de un activo en el momento de su enajenacion menos los costos

estimados necesarios para llevar a cabo su venta.
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El valor que se espera obtener de la enajenacion de un activo o sus futuros flujos implica
la existencia de riesgo inherente al mercado cuya cuantificacion ha sido posible a través

del Coeficiente BETA sobre el cual nos referimos a continuacion:

El Riesgo de mercado y Coeficiente BETA, Este es un indice de volatilidad que
muestra la tendencia de un activo a desplazarse con el mercado. Es decir, la relacién
existente entre los aumentos o disminuciones del mercado y los mismos de un activo

especifico.

El valor que toma el coeficiente BETA es una representacion de esta relacion en la que
conforme el valor es mayor a 1, el activo en cuestion tendra un comportamiento mas
agresivo o pronunciado que el mercado, por otro lado, en la medida en que el coeficiente
sea menor que 1, este reflejara una relacion en la que a cada fluctuacion del mercado el
activo se comporta en menor medida. Y cuanto mas sea cercano a uno o igual a uno

esto implicara un movimiento exacto del activo con respecto al mercado.

(De la Oliva de Con, 2016) en su libro menciona: “merece especial atencion la pendiente
de la recta, 3, que se conoce como factor beta, expresa la relacién de dependencia entre

los rendimientos del activo “” y los de la cartera de mercado y desempefia un papel

medular en el resto de la teoria sobre el riesgo financiero”.

El coeficiente beta como medidor del impacto de la volatilidad del mercado sobre la
rentabilidad de un activo es a juicio de (Burbano P, 1997): “un aspecto de todos los que
pueden afectar la volatilidad en la rentabilidad de una inversién especifica, y se conoce
como riesgo sistematico o no-diversificable. Todos los demas aspectos que afectan esa
volatilidad seran propios de esa inversion en particular y, por tanto, podrian ser
compensados total o parcialmente por el comportamiento de otras inversiones en el

portafolio particular del inversionista”.

El autor (De Sousa Santana, 2013) afirma que “El coeficiente beta es utilizado para medir
el riesgo no diversificable, que se expresa en un indice que mide la relacion entre el

retorno de un activo y el retorno del mercado. “, siendo esto de gran importancia en las
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bolsas de valores por cuantificar la dependencia entre activos financieros y carteras de

inversion que es el mercado de los activos financieros que la conforman.

Para (Corbatén, 2014):“Podemos definir cartera de inversion como el conjunto de

valores o activos que forman el patrimonio de una persona (fisica o juridica)”.

Otra definicion aportada por (Ayala Brito & Becerril Sanchez, 2016) es: “Es un conjunto
de titulos o valores que son propiedad de una persona o de una empresa, quienes
dispersan su inversion en diferentes instrumentos financieros en cuanto a rendimiento y

riesgo”.

La conformacion eficiente de carteras o portafolios de inversion en las finanzas implica
la eleccion de alternativas de inversion con diferentes retornos y riesgos, con lo que se
minimizan las posibles pérdidas y se maximizan los rendimientos, a esto se le conoce
como diversificacidon de carteras o portafolios y hace parte del desarrollo de la teoria de
seleccion de cartera que dio origen al modelo CAPM. Para (De Sousa Santana, 2013):
“Se entiende que el inversionista escoge un portafolio de inversiones con base en dos
aspectos esenciales: la tasa de retorno esperado y la volatilidad, que se mide por la
varianza de la tasa de retorno”. En la eleccion de cartera de inversion se verifican todas
las opciones en el mercado en busca de la combinacion ideal de riesgo-retorno
entendiendo que ninguna cartera tendra riesgo nulo ya que esto es una caracteristica
conocida como tasa libre de riesgo propia de algunos titulos de inversion como titulos de

deuda publica.

La Tasa Libre de Riesgo es el rendimiento de un activo sobre el cual no exista ningun
tipo de riesgo es decir que no exista la posibilidad de que la tasa esperada difiera de la
tasa efectiva que recibira el inversor. (Vila, 2004) afirma que: “como aproximacion a la
tasa libre de riesgo, se suele utilizar el rendimiento o rentabilidad de los titulos de Deuda
Publica”, en el modelo inicial de Markowitz no se incluyo el uso de tasa libre de riesgo
ya que este habia sido desarrollado en un entorno de unicamente titulos arriesgados,
pero con los aportes hechos por James Tobin se incluyé la tasa libre de riesgo en el

modelo.
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Los Titulos de Deuda Publica son valores que el gobierno y otras entidades publicas
emiten como operacion de financiamiento para estas y como alternativa de inversion de
renta fija para quien lo adquiere, con quien el estado o entidad publica adquiere una
obligacion de pago en determinada fecha del valor del titulo mas los interese pactados
los cuales acostumbran a ser de una tasa baja en el mercado ya que su nivel de riesgo
es minimo al estar respaldados por la calificacion crediticia del gobierno, en Colombia

estos son los Titulos de Tesoreria TES.

Los TES son titulos de deuda publica con renta fija emitidos por el estado colombiano a
través del Ministerio de Hacienda como parte de su politica de financiamiento que son
administrados por el Banco de la Republica, entidad que en ejercicio de sus funciones
debe servir como agente en la edicion, colocacion, custodia y administracion del mercado
de titulos de deuda publica, con el apoyo del Depdsito Central de Valores. Estos titulos
tienen plazos de 1, 5 y 10 afios cuyas tasas se definen a partir de la curva cero cupon de
los titulos de deuda publica y se emiten en pesos, dolares o Unidades de Valor Real
(UVR).

La ley 51 de 1990 creo estos titulos de tesoreria clasificandolos en dos tipos: la clase A
que podrian ser emitidos para remplazar la deuda interna de la nacion y que remplazarian
los Titulos de Participacién. La clase B en remplazo de los Titulos de Ahorro Nacional

para obtener recursos presupuestales.

Los activos de inversion diferentes de los titulos con tasa libre de riesgo implican para el
inversionista la existencia de riesgo por lo que el inversionista exige mayor rentabilidad
de la obtenida con Titulos de deuda publica, siendo esta rentabilidad mayor un porcentaje
exigido por el inversionista por asumir ese riesgo a lo que se conoce como prima de

riesgo.

La prima de riesgo de mercado se define como la diferencia entre la tasa de

rentabilidad esperada del mercado y la tasa libre de riesgo.

Ecuacion 4 - Prima de riesgo
(i — 1)
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Fuente: (Martinez, 2014)
R,, = Tasa de rentabilidad esperada de mercado
R; = Tasa de rentabilidad libre de riesgo

El autor (De Sousa Santana, 2013) define: “La prima de riesgo de mercado se refiere al
‘precio del riesgo’ y se calcula mediante la diferencia entre el retorno promedio esperado
de los activos de riesgo disponibles en el mercado y el retorno de inversion libre de

riesgo”.

Como ejemplo de este concepto se tiene la inversion de una empresa en bonos, estos
bonos tienen caracteristicas como precio, rendimiento, plazo y otras. Estas
caracteristicas pueden ser iguales a las de otros bonos disponibles en el mercado, pero
si el riesgo de los bonos que compra la empresa tiene mayor riesgo que los otros del
mercado (Diez de Castro & Lépez Pascual, 2007) afirma que: “sera necesario pagar al
inversor una prima (es decir, una cantidad de dinero a afnadir) para compensarle por el
riesgo asumido. En general, la diferencia de rentabilidad entre una operacién con riesgo

y otra sin él se denomina prima de riesgo “.
MARCO LEGAL

El marco legal que se relaciona con esta investigacion es el que regula a las empresas

que transan en la bolsa de valores, que a continuacién se describe:

v' Decreto 2555 de 2010 que regula al sector financiero, asegurador y al mercado
de valores, lo que incluye normas relacionadas con establecimientos de crédito
como margen de solvencia y requerimientos de patrimonio, asi como indicadores
de deterioro financiero. Este decreto también regula entidades como
comisionistas de bolsa a las cuales les establece lineamientos sobre patrimonio,
actividades autorizadas, administracion de valores y administracion de portafolios.
La aplicacion de este decreto también se extiende a las bolsas de valores y
emisores de valores a los que les impone obligaciones, indices de bursatilidad

accionaria y tarifas y comisiones.
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v' Ley 964 de 2005 que establece normas generales y criterios que debera cuidar el
Gobierno Nacional en las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de
recursos captados del publico mediante valores, este define normas de las bolsas
de valores, intervencidon del gobierno nacional en las transacciones de bolsas de
valores, informacion relacionada con el mercado de valores, funciones de la
Superintendencia de valores, Registro Nacional de Valores y Emisores. Esta ley
también hace referencia al régimen de proteccion de inversionistas lo que incluye
deberes y funcionamiento de sociedades inscritas y de emisores de valores. Para
promover el cumplimiento de estas normas se dictan disposiciones relacionadas
con infracciones y sanciones administrativas por el incumplimiento de todo lo

dictado.
MARCO METODOLOGICO

En este apartado de la investigacion se presenta los principales aspectos metodologicos
utilizados para el desarrollo de la actividad investigativa.

La metodologia de investigacion a desarrollar es clasificada en el enfoque empirico
positivo, bajo este enfoque se pretende comprobar la relacién que existe entre el modelo
de CAPM y el Beta Contable, asi como su aplicabilidad en empresas que no cotizan en
bolsa de valores. Para tal efecto se desarrolld la investigacion mediante un estudio
exploratorio del tema de investigacion, explicando el comportamiento de los sucesos y la

articulacion de los aspectos estudiados.

Para el desarrollo del trabajo se realiz6 tareas de investigacion tales como identificar,
clasificar, caracterizar, estudiar, analiza, diagnosticar la articulacion del modelo CAPM y
los datos contables, con el objetivo de validar su aplicabilidad en empresas del sector

agropecuario.

Para dar cumplimiento al objetivo general se plantea el desarrollo de la investigacion en

tres etapas de trabajo identificadas mediante el siguiente procedimiento de investigacion:
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llustracion 2 Procedimiento de investigacion.

CONCEPTUALIZACION

INICIO

Usqueda de
informacién.
Aplicacion de
Indicadores

¥ Andlisis
documental. ||

L Andlisis de J§
k. contenidos.

cuestionario.
Andlisis
Bibliométrico

Fuente: Elaboracién propia.

El desarrollo del procedimiento parte de un analisis previo del tema de investigacion,
identificando la justificacion y pertinencia de la propuesta de investigacion. Para el
desarrollo de la investigacién se trazaron tres etapas de trabajo que permitieron la
conceptualizacién, diagnostico y aplicacion de la propuesta de investigacion. Como
aspecto final de la propuesta se presenta el cierre de la investigacion mostrando los
resultados obtenidos y la discusion de los mismos. El procedimiento de investigacion se
basé en una articulacion general de la informacién y los conocimientos sobre la
articulacion del modelo CAPM y el Beta Contable. A continuacion, se describen las fases
de trabajos, asi como los instrumentos aplicados para el proceso de recopilacion de la

informacion.
Etapa 1. Conceptualizacion

Esta etapa de trabajo se basa en la conceptualizacion del tema de investigacion, para tal
efecto se identificaron los principales elementos teoricos, practicos, legales del Modelo
CAPM vy su articulacion con el Beta Contable. Para dar cumplimiento a esta etapa de
investigacion se utilizd como técnica de recopilacion de investigacion el estudio
documental y el estudio de caso. Este estudio documental se aplicéd las técnicas de
analisis documental y de analisis de contenido basados en la utilizaciéon de textos,
revistas cientificas, documentos de instituciones gubernamentales y universitarias,

documentos de sitios web, recursos electrénicos entre otros.
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Fase 2. Diagnéstico

En esta etapa de trabajo se identifica el comportamiento actual del tema de investigacion
propuesto. Para tal efecto se realiza dos fases de trabajo las cuales se describen a

continuacion:

Fase 1: En esta fase de trabajo se aplic6 un cuestionario donde se evaluaba el
conocimiento del Modelo CAPM y el Beta Contable, mediante este instrumento también
se evaluo la articulacion entre estos dos elementos y su aplicabilidad en empresas del

sector agropecuario que no cotizan en bolsas de valores. (Ver Anexo No.2)

Fase 2. En esta fase de trabajo se utilizé una técnica de analisis bibliométrico, la
aplicacidn de esta técnica de estudio permite evaluar la produccion, comunicacién y
divulgacién de materiales bibliograficos resultados de procesos de investigacion y
generacion del nuevo conocimiento. Este método de analisis ha sido utilizado por autores
como: Macias, H.; Velasquez, S. (2017); Linares, M. & Suarez, Y. (2018); Isaac, D.
(2018); Isaac, D. & Caiiizares, M. (2019).

Fase 3. Aplicacion.

En esta etapa de trabajo se realizé la identificacion de la informacién contable necesaria
para la aplicacion del modelo CAPM y el Beta Contable, para dar cumplimiento a esta
etapa de investigacion se definieron tres fases de trabajo las cuales se presentan a

continuacion:

Fase 1. Se realiza la identificacion de las empresas que seran objeto de analisis. Para
tal efecto se realiza la busqueda de informacion en la pagina web de la Superintendencia
de Sociedades mediante el Portal de Informacion Empresarial. Para esta investigacion
se realiza la busqueda de informacion de las empresas PYMES clasificadas segun sus

Actividades Econdmicas, Cédigo ClIU.

En el caso puntual de la investigacion que se presenta se trabajo con la Seccion A, en la
cual se encuentran las empresas asociadas a la actividad: Agricultura, ganaderia, caza,

silvicultura y pesca. Dentro de esta Seccion A el enfoque fue en las empresas que
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hacen parte de la Division 01 cuya actividad econémica es: Agricultura, ganaderia,
caza y actividades de servicios conexas. De esta Division 01 se eligieron
especificamente algunos de las empresas que tienen como actividad econémica las

mencionadas en el Grupo 011: Cultivos agricolas permanentes. Del Grupo 011 se

eligieron las empresas de las siguientes Clases:

AN N N N NN

oleaginosos

<

Clase 0122: Cultivo de platano y banano
Clase 0123: Cultivo de café
Clase 0124: Cultivo de cafa de azucar
Clase 0125: Cultivo de flor de corte

Clase 0126: Cultivo de palma para aceite (palma africana) y otros frutos

Clase 0121: Cultivo de frutas tropicales y subtropicales

Clase 0127: Cultivo de plantas con las que se preparan bebidas

v Clase 0128: Cultivo de especias y de plantas aromaticas y medicinales

La descripcion de cada clase se puede encontrar en el Anexo No.1.

Fase 2. Se realiza la consulta de informacioén financiera preparada bajo NIIF, que ha sido

presentada a la Superintendencia de Sociedades. Una vez obtenida la informacion, se

procede a su organizacion, la cual se muestra a continuacion:

Tabla 8 - Resumen de informaciéon por cada cédigo de actividad econémica ClIU

(pesos colombianos).

Cédigo CIIU Cé':‘t;f:ga‘;'e Total Activos | Total Pasivos | Patrimonio ?:e“rzrl‘:;?
A0121 23 455560.153 |  203.459.750 |  252.100.403 -0.324.827
A0122 41 825004.126 | 193.867.631 | 631.226.495 -8.231.320
A0123 18 243.193.983 84748562 | 158445421 8.836.258
A0124 86 2141445910 | 507.701.122 | 1.633.744.788 90.087.207
A0125 51 500.912.582 |  348.798.230 |  242.114.352 6.483.002
A0126 114 3.490.654.697 | 1.591.808412 | 1.898.846285 13.603.166
A0127 3 176.535.211 57.076.471 |  118.558.740 10.747.278
A0128 2 22.566.369 7.953.940 14.612.429 4.488.998

=—— - 7.045.963.031 | 2.996.314.118 | 4.949.648.913 | 116.689.762

Fuente: Elaboracion propia.
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En la tabla anterior se encuentra la informacion de financiera resumida de las empresas
a las que se aplicara el modelo CAPM, resulta importante esta informacion para evaluar
la cantidad de recursos que las empresas de este sector de Cultivos agricolas
permanentes manejan y comparar entre las subcategorias los valores de estos grupos

financieros.

Fase 3. En esta fase de trabajo se realiza la manipulacién y resumen de la informacién
contable para facilitar el manejo de esta. Una vez organizada la informacion de las

empresas objeto de estudio se procede al calculo de los siguientes indicadores:

Tabla 9 - Férmulas a aplicar.

Descripcion del Indicador Férmulas
UTILIDAD
Return on Equity (ROE) de cada empresa y del mercado. _—
PATRIMONIO
Prima de riesgo (Rm — Ry)
ROE; —7r
Beta contable. u
(ROEy —1y)
CAPM Ke=rp+ pi-trm-rp)

Fuente: Elaboracion propia.
ANALISIS DE RESULTADOS

En la aplicacién del cuestionario (Ver Anexo No.2) donde evaluamos el conocimiento del
Modelo CAPMy el Beta Contable se efectud la aplicacidon del instrumento a profesionales
los cuales presentan un nivel de formacidn de pregrado o posgrado en las areas de la
Administracion, Finanzas, Economia y Contaduria. La distribucion por éareas de

formacion fue la siguiente:

Tabla 10 - Areas de formacion.
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Area de Formacion Cantidad
Administracion 9
Administracion y Finanzas 2
Administracién, Finanzas, Contaduria 1
Contaduria 19
Economia 6
Finanzas 2
Finanzas y Contaduria 2
Finanzas y Economia 1

Fuente: Elaboracién propia.

En la tabla anterior se presenta un total de 50 areas de formacién, sin embargo, la
encuesta solo fue aplicada a 42 profesionales. La diferencia radica en los diferentes
niveles de formacién cursados y la interdisciplinariedad entre ellos. De las areas de
formacion genéricas vale sefalar que el mayor grupo de encuestados fueron
profesionales de las ciencias contables (19) y como menor grupo se observa finanzas
con solo 2.

Sobre el conocimiento del Modelo CAPM, del total de encuestados el 54,76% respondi6
si conocer el modelo, mientras el resto 45,24% respondié no conocer el modelo, la

distribucion en cantidades se muestra a continuacion:

llustracion 3 - Conocimiento del Modelo CAPM.

S

Fuente: Elaboracién propia.

A partir de los resultados obtenidos se procede analizar los elementos conceptuales del

modelo, aunque en las respuestas anteriores solo de los encuestados 19 respondieron
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conocer el modelo CAPM. Se midi6é el dominio de la definicion del modelo, obteniendo
33 respuestas acertadas y 9 erroneas, evidenciando que, aunque no se conoce el
modelo por su nombre, se domina el principio de du definicion.

A partir de esta situacion analizamos las 19 respuestas correctas sobre los supuestos

del modelo y la ventaja de su utilizacion, su comportamiento fue las siguientes:

llustracion 4 - Conocimiento del Modelo CAPM.

Ventajas al implementar el modelo CAPM - 60.87%
Supuestos del Modelos CAPM _ 95.65%

Fuente: Elaboracién propia.

Como se presenta en la grafica anterior 22 encuestados dominan los supuestos del
modelo y 14 conocen las ventajas de utilizacion del modelo CAPM. Una vez analizado el
conocimiento del modelo, se procede analizar el dominio del Beta Contable.

Sobre el conocimiento del Beta Contable del total de encuestados el 54,76% respondio
no conocer el indicador, mientras que el 45,24% plantea si conocer el indicador, la

distribucion en cantidades se muestra a continuacion:

llustracion 5 - Conocimiento del Beta Contable.
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Fuente: Elaboracién propia.

A partir de los resultados obtenidos se procede analizar los elementos conceptuales del
indicador. De las 19 respuestas acertadas se midié su dominio conceptual y las variables
que utiliza el Beta Contable obteniendo los siguientes resultados:

llustracion 6 - Conocimiento del Beta Contable.

Variables del Beta Contable _ 36.84%

Fuente: Elaboracién propia.

Como se presenta en la grafica anterior, existen 12 encuestados que dominan la
definicion del indicador y 7 presentan conocimiento sobre las variables medidas por Beta
Contable. Valido senalar que de los 42 encuestados, si 19 plantean conocer el indicador,

sobre la medicién de los resultados de la aplicacion del Beta Contable 24 encuestados
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respondieron de manera acertada, lo cual presenta una situacion contraproducente entre

el dominio tedrico y su resultado.

Como ultimo aspecto del cuestionario validamos el conocimiento sobre la articulacién del
Modelo CAPM y el Beta Contable, este analisis nos arrojé que 24 encuestados plantean

la posibilidad de su articulacién y 18 no reconocen esta posibilidad.

A modo de conclusion, se puede plantear que, aunque este modelo transita entre las
areas del conocimiento de las finanzas, contaduria, economia y administracion los

profesionales encuestados no presentan un dominio total de los elementos estudiados.

En un segundo momento del diagndstico, se realizé un analisis bibliométrico, con el
objetivo de medir las publicaciones de acto impacto sobre el tema investigado. Para tal
efecto se realizé6 este analisis utilizando la base de datos Scopus. Esta fuente de
informacion se escogié dado el volumen de informacion que presenta, las publicaciones

de caracter principal y alternativas.

Para realizar el analisis bibliométrico se utiliz6 como criterio de busqueda la expresion:
“Model CAPM and Accounting Beta” la cual se debia encontrar en el titulo del articulo, el
resumen o las palabras clave. A partir de este analisis se identificaron 26 articulos, los

cuales se presentan a continuacion:

llustracion 7 - Relacion publicaciones por ano.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior se muestra el periodo de publicacion de los 26 articulos identificado,
vale sefialar que si bien el Modelo CAMP y el Beta Contable se hace popular en la década
de los afios 1976. Es valido senalar que desde el afio 1990 comienza un proceso de
investigacion y difusion del estudio de estos elementos, teniendo su pico mayor en los
afnos 2014 y 2015. Los 26 articulos se han presentado en una brecha de tiempo igual a

19 afos teniendo como publicacion anual minimo 1.

De los datos analizados se identificd el nUmero de autores que tiene interés sobre esta
area de investigacion. En este analisis identificamos 47autores que presentan
publicaciones, destacando a los autores: Faff, R.W.; Menéndez-Plans C. y Orgaz-
Guerrero N. con 2 publicaciones cada uno, el resto solo ha presentado 1 publicacion.

Para el caso de las regiones que representan el interés sobre esta area del conocimiento

se encuentra las siguientes:

llustracion 8 - Relacion publicaciones por pais.
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Fuente: Elaboracién propia.

de este grupo dos paises de América del sur, Peru y Colombia.

se encuentran los siguientes:

Tabla 11 - Recurso de Publicacion.

RECURSO DE PUBLICACION DOCUMENTOS

Abacus

2

Accounting Finance

Accounting Review

Australasian Accounting Business And Finance Journal

Journal Of Business Valuation And Economic Loss Analysis

Accounting And Finance

Acta Universitatis Agriculturae Et Silviculturae Mendelianae Brunensis

Applied Economics

S = INININININ

En la grafica anterior se observa que de los 17 paises que aportan en temas de

investigacion, los mas representados son Estados Unidos y Australia, existiendo dentro

Sobre el recurso de publicacién utilizado para socializar los resultados de investigacion
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Contemporary Accounting Research

Cornell Hospitality Quarterly
European Financial Management
Journal Of Banking And Finance

Journal Of Finance

Journal Of Financial Economics

Journal Of Hospitality And Tourism Management
Management Science

Managerial Auditing Journal

Mathematical And Computer Modelling
Research In Economics

Review Of Quantitative Finance And Accounting
Fuente: Elaboracion propia.
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A partir de la tabla anterior se puede analizar las regiones mas representadas en los

recursos de publicacion utilizados, distribuidos de la siguiente manera:

llustracion 9 - Recursos de publicacion por regiones.

NORTH AMERICA

©

SOUTH AMERICA

[y

0 2 4 6 8 10 12 14

Fuente: Elaboracién propia.

De la grafica anterior se muestra que los principales recursos de publicacién utilizados
se encuentran concentrados en solo 4 areas geograficas, siendo la de mayor

participacion Europa y la de menor América del Sur.
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Despues de realizar el diagnostico sobre conocimiento y recursos de publicaciones
relacionados con el CAPM y beta contable se procede a realizar el analisis de resultados

de la aplicacién del modelo propuesto de CAPM con beta contable.

Para tal efecto se realiza el analisis de las 338 empresas identificadas para la
investigacion. En cada sub categoria se calcula el ROE, Beta Contable y modelo CAPM,

los resultados obtenidos son los siguientes:

Tabla 12 - SUBCATEGORIAS DE CULTIVOS AGRICOLAS PERMANENTES.

SUB-CATEGORIAS DE CULTIVOS AGRICOLAS PROMEDIO | PROMEDIO | PROMEDIO
PERMANENTES ROE BETA CAPM
A0121 - Cultivo de frutas tropicales y subtropicales. -8,4% 1,45 -8,6%
A0122 - Cultivo de platano y banano. 4.5% 0,29 4.4%
A0123 - Cultivo de café. 6,6% 0,14 6,6%
A0124 - Cultivo de cafia de azucar. 5,4% 1,11 5,5%
A0125 - Cultivo de flor de corte. -26,5% 8,15 -25,9%
983023601(3(;;22\;083: palma para aceite (palma africana) y otros 1,8% 0,82 1.8%
A0127 - Cultivo de plantas con las que se preparan bebidas. 8,8% 0,88 9,0%
Q%L?finale(;eltlvo de especias y de plantas aromaticas y 36.9% 1,26 37.9%
Promedio de Cultivos Agricolas Permanentes. 3.6% 1,76 3.9%

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla anterior podemos observar que la aplicacion del CAPM con beta contable en
cada subsector analizado la mayor valoracion esta en el cultivo de especias y de
plantas aromaticas y medicinales con un 37,9%, este subsector también presenta el
mayor ROE con 36,9%. Para el caso del promedio de beta contable el mayor valor esta

en el cultivo de flor de corte con 8,15.

El menor valor de CAPM de los nueve subsectores es el de cultivo de flor de corte con
-25,9%, para el caso del ROE este subsector también tiene el valor mas bajo, en cuanto

al coeficiente beta el cultivo de café con 0,14 es el menor.

De la aplicacion general del modelo, se establece el analisis de las tendencias de cada

indicador, los cuales muestran el siguiente comportamiento:
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llustracion 10 - Grafica de dispersidén del ROE de las 338 empresas.
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Fuente: Elaboracién propia.
En la tabla anterior se tiene la tendencia del valor de ROE de todas las empresas, en
esta se muestra que no todas las empresas tienen el mismo desempefo en este
indicador a pesar de ser del mismo sector, ademas se tienen puntos bajos y altos muy

distantes, siendo el punto mas alto 69,4%, el mas bajo -675% con promedio de -1,4%.

De las 338 empresas el 61% tiene valor de ROE entre 0% y 15%.

La siguiente ilustracion muestra la dispersion de los valores del CAPM de las 338

empresa:

llustracion 11 - Grafica de dispersién del CAPM de las 338 empresas.
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Fuente: Elaboracién propia.

En la ilustracidon anterior se tiene la grafica de dispersion de los valores de CAPM de
338 empresas, en esta el punto masmas alto es de 69,2%, el masmas bajo es de -
663,3% y el promedio es -1,3%. De las 338 empresas el 61% tiene CAPM entre 0% y
15%.

La siguiente grafica es la dispersion del valor de beta contable propuesto de las 338

empresas.

llustracion 12 - Grafica de dispersion del Beta contable de las 338 empresas.
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Fuente: Elaboracién propia.

En la grafica anterior se tiene la dispersién del valor de Beta contable de las 338
empresas en el mismo orden que los datos de las dos ilustraciones previas de ROE y
CAPM, con lo que se puede concluir que en la medida en que el Beta contable es mayor,
los valores de ROE y CAPM son menores. En el Beta contable en punto masmas alto es
de 166,99, el masmas bajo es -35,55 y el promedio es 1,94. Para el caso de Beta
contable el 47% de las empresas tiene valor entre 1y 166,99, y el 26,33% tiene valor

entreOvy 1.

Una vez realizado el analisis global de los resultados, y previo a efectuar un analisis
especifico por cada subsector se debe considerar que los resultados especificos de los
sectores se encuentran relacionados con los acuerdos comerciales que forma parte
Colombia, entendiendo la importancia de estos para el comercio internacional. A

continuacion, se presentan los principales:

llustracion 13 Acuerdos Comerciales y Tratados de Libre Comercio de Colombia
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Acuerdo Comercial de Colombia
con la Unién Europea

Alianza del Pacifico

Acuerdo de Promocién Comercial
entre la Republica de Colombia y
Canada

Tratado de Libre Comercio de
Colombia con Estados Unidos

Acuerdo de Integracidn
Subregional Andino, Comunidad
Andina

Tratado de Libre Comercio Entre
Colombia Y Costa Rica

Acuerdo de Complementacién
Econdmica entre Colombia y
Cuba

Acuerdo de Libre Comercio entre
la Republica de Colombia y los
Estados AELC (EFTA),

Tratado de Libre Comercio entre
los Estados Unidos Mexicanos y
la Republica de Colombia

Acuerdo de Alcance Parcial sobre
comercio y cooperacion
econdmica y técnica entre la
Republica de Colombia y la
Comunidad del Caribe
(CARICOM)

Acuerdo de Libre Comercio entre
la Republica de Colombia y la
Republica de Corea

Acuerdo de Alcance Parcial de
Naturaleza Comercial entre la
Republica de Colombia y la
Republica Bolivariana de
Venezuela

Acuerdo de Libre Comercio Chile-
Colombia

Tratado de Libre Comercio entre
la Republica de Colombia y las
Republicas de el Salvador,
Guatemala y Honduras

Acuerdo de Complementacién
Econdémica No. 72 Colombia —
Mercosur

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del Ministerio de Comercio.

Para el caso del Cultivo de frutas tropicales y subtropicales el analisis requiere la

revision previa de la siguiente informacion:

La Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO)
describe las frutas tropicales (FAO, 2017) como un grupo relativamente nuevo en el

comercio mundial de productos basicos que ha adquirido importancia gracias a los
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avances en el transporte, los acuerdos comerciales y los cambios en las preferencias de
los consumidores, en el informe de perspectivas mundiales la FAO argumenta que la
pifia, mango, papaya y aguacate como principales frutas tropicales han registrado las
tasas medias anuales de crecimiento mas rapidas entre los productos alimenticios
comercializados en el ambito internacional ademas de ser los productos alimenticios
agricolas mas valiosos cuando se miden por su valor, en el documento la FAO estima
para el 2017 un valor en conjunto de las exportaciones de 10.000 millones de ddlares,
correspondiente a 7 millones de toneladas, en cuanto a la produccién mundial la FAO
dice que puede llegar a 92 millones de toneladas en 2017, frente a 69 millones de
toneladas en 2008, de estas estimaciones de produccion la participacion por regiones es

la siguiente:

Tabla 13 - Produccién mundial de frutas tropicales por regiones.

Redié Produccién (Millones de Py
egion Toneladas) Participacion
Asia 53,36 58%
Ameérica Latina 23,00 25%
Africa 15,64 17%

Fuente: (FAO, 2017)

El autor del documento considera que un comercio mas libre y, en particular, un mejor
acceso a los mercados, podrian impulsar nuevos avances tecnoldgicos en materia de
distribucion, lo que favoreceria una disminucién en los precios y permitiria a las frutas

tropicales llegar a mas mercados en cantidades mayores que antes.

Uno de los retos que enfrenta el sector de las frutas tropicales es el cambio climatico y
los eventos meteoroldgicos extremos que esto implica ya que las zonas tropicales son
mas vulnerables ante estas complicaciones, es por esto que en 2016 y 2017 esto causo
considerables atrasos en la produccion de este sector, como ocurrié con la produccion
de mango que resulté afectada por la sequia de Asia, América del Sur y Africa, mientras
que la produccion de pica y aguacate se ha visto perjudicada por las inundaciones en
paises productores como América Central y del Sur, en el caso de la papaya la sequia
en América del Sur tuvo efectos negativos y lo mismo ocurrié para el aguacate en Africa

meridional.
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Las propiedades nutricionales de las frutas trépicas segun la FAO han hecho de estos
productos un atractivo en paises desarrollados, siendo esta la caracteriza que ha
permitido que pase de ser un producto de disponibilidad estacional a ser un producto
basico de disponibilidad permanente promoviendo asi su consumo, es por esto por lo
gue se considera que el cambio en el consumo es uno de los factores que ha promovido

este sector y que lo seguira promoviendo segun las estimaciones.

Como conclusiones en el documento de la FAO se plantea que junto con el aumento en
los ingresos, el cambio de preferencias de consumo y la creciente preocupacion por los
aspectos relativos a la salud en algunos de los principales mercado de los paises en
desarrollo, existen abundantes oportunidades para seguir impulsando el comercio de las
frutas tropicales, esto acompafado de estrategias integrales que mitiguen y prevean el
cambio climatico como amenaza inmediata mas importante para la produccion de este

sector en los tropicos como Colombia.

En lo que respecta a Colombia sobre frutas tropicales el siguiente grafico muestra las
cifras de produccién nacional entre 2007 y 2016 de las cuatro principales frutas tropicales
definidas por la FAO, en este grafico se puede evidenciar la tendencia creciente de
produccion de estas frutas, lo que es importante para el analisis del sector ya que esta
tendencia junto con las estimaciones de la FAO sobre aumento en la demanda mundial
ponen a Colombia y a su gran territorio en posicion de satisfacer esa gran demanda

mundial y participar de este mercado en crecimiento.

llustracion 14 — Produccion por toneladas de frutas tropicales de Colombia 2007
- 2016.
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m Mango
W Aguacate

2007
434,143
161,459
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327,106
179,734
239,880
189,028

2010
444,738
151,019
200,957
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2011
512,676
146,375
221,135
215,090
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259,052
255,195
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640,678
152,661
253,297
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2014
652,759
149,880
265,672
288,744

2015
777,248
152,790
248,510
312,620

2016
755,971
172,391
262,494
335,882

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos recuperados del portal Agronet (2019)

Ademas de la produccién nacional y las expectativas de crecimiento, para el analisis

completo del sector resulta necesario saber el comportamiento de las exportaciones de

estas frutas principales, por esto en el siguiente grafico se muestra esta informacion:

llustracion 15 - Exportacion por toneladas de frutas tropicales 2016 - 2017.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recuperados del portal ANALDEX (2019)

Del grafico anterior se evidencia un aumento en las exportaciones conjuntas de estas
frutas de aproximadamente el 35,3% del 2017 al 2016 siendo la que mas aumento tubo
la papaya con un 782,9%. Una vez analizada la informacion por toneladas de exportacion
de frutas tropicales, el siguiente grafico muestra las exportaciones por valor total:

llustracion 16 - Valor de exportacion de frutas tropicales (FOB USD) 2016 - 2017.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recuperados del portal ANALDEX (2019)

De la grafica anterior del valor de las exportaciones para el periodo 2016 - 2017 se
evidencia en todas las frutas un aumento que coincide con la tendencia de aumento en
los cultivos, siendo el aguacate el producto de valores mayores y la papaya la que tuvo
un mayor crecimiento, la tendencia de cultivos, exportacion en toneladas y exportacion
en valores permite concluir junto con las estimaciones de demanda y las cualidades
agricolas de Colombia que este sector representa oportunidades para las empresas
colombianas, ademas del potencial que tiene de promover crecimiento econémico para
el pais, generando rendimientos atractivos para los inversionistas, pero estas
condiciones que le dan el potencial mencionado al sector solo son posibles con cadenas
de comercializacion desarrolladas y acceso a los mercados potenciales, es por esto por
lo que basados en los acuerdos comerciales ya mencionados se realizara una breve
revision del espacio que ocupa el subsector analizado en el Acuerdo Comercial con la
Union Europea y el TLC con Estados Unidos siendo los mismos los principales nichos

del mercado de exportacion.
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En el Acuerdo Comercial con la Union Europea segun documentos de PROCOLOMBIA
las negociaciones beneficiaron a productos como las frutas frescas que pasaron de tener
aranceles entre 0% y 17,6% o aranceles especificos a tener acceso libre de aranceles
en su gran mayoria, y en algunos otros casos (26%) habra condiciones favorables de
acceso al mercado, lo que es favorable para las empresas agricolas colombianas
teniendo en cuenta que las frutas exoticas y tropicales no se pueden producir en la UE,
lo que abre una variedad de oportunidades para los productos colombianos de frutas
tropicales (mango y papaya) o de frutas exodticas (gulupa, uchuva y maracuya), a
continuacion se presentan cifras de las exportaciones de frutas frescas hacia la Unién

Europea:

llustracion 17 - Exportacion de frutas frescas hacia la Unién Europea USD FOB
2012 - 2013.

$36,000,000
$33,000,000
$30,000,000
$27,000,000
$24,000,000
$21,000,000
$18,000,000
$15,000,000
$12,000,000

$9,000,000

$6,000,000

$3,000,000
$_ - . - | J— J— S

Alemania Bélgica  Francia  Espafia Holanda  Reino  Portugal Suecia Italia Otros
Unido

w2012 m2013

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Ministerio de Comercio (2019).

Como se evidencia en la anterior grafica siendo estas cifras de 2012 y 2013, el valor de

las exportaciones a la Union Europea de frutas frescas es muy alto y presenta un
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aumento en algunos casos, por su parte Proexport ha detectado oportunidades para la
exportacion de frutas frescas en varios paises de la Unién Europea como se muestra a

continuacion:

llustracion 18 - Oportunidades de exportacién de frutas frescas a la Union Europea.
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Fuente: Fasciculo coleccionable Acuerdo Comercial con la Unidon Europea
PROEXPORT (2019).

En el TLC con Estados Unidos se logré negociar beneficios para las frutas frescas que
antes pagaban aranceles base de hasta 29,8% o aranceles especificos entre 0,18
centavos US$/Kg y 26,5 centavos US$/Kg, ahora con la firma del TLC estos productos
no tendran arancel, se debe tener en cuenta que a Estados Unidos para el afo 2011 se

exportaron US$ 207 millones de frutas, legumbres y hortalizas, por lo que representa uno
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de los mayores mercados para los productos colombianos, como lo indica Proexport que

identifica oportunidades en las frutas tropicales (Papaya, mango y limén).

Presentada la revision de la informacion anterior y teniendo las caracteristicas del
mercado en el que compiten las empresas del CIIU A0121 Cultivo de frutas tropicales

y subtropicales y el entorno que estas tienen.

Se procede a realizar la presentacion de los resultados especificos basados en las

siguientes normas generales:

v' Se presentara la informacién promedio de cada CIIU.

v' Se tomaran los resultados mas altos y mas bajos para cada analisis.
v Los puntos altos estaran sombreados de color verde.
v

Los puntos bajos estaran sombreados de color rojo.

En el caso de las empresas del CIIlU A0121 Cultivo de frutas tropicales y
subtropicales se analizaron 23 empresas (Ver Anexo No.3) obteniendo los siguientes
resultados:

Tabla 14 - A0121 Cultivo de frutas tropicales y subtropicales.

Razon social de la sociedad ROE BETA CAPM *2018
AGROPECUARIA LAESCO SAS 9,3% -0,25 9,4%
COMPANIA PECUARIA AGRICOLA COPEAGRO S.A.S 8,9% -0,21 8,9%
PROMEDIO DEL CULTIVO DE FRUTAS TROPICALES Y

-8,4% 1,45 -8,6%
SUBTROPICALES
ABECOR SAS -83,9% 8,67 -84,7%
FRUCTIFICAR SAS -100,0% 10,21 -101,0%

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla anterior muestra las dos primeras empresas con mejor CAPM que son
AGROPECUARIA LAESCO SAS y COMPANIA PECUARIA AGRICOLA COPEAGRO

S.A.S que también tienen los dos mayores ROE de todas las empresas.
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Las empresas con menor valor de CAPM y ROE son ABECOR SAS y FRUCTIFICAR
SAS con valores de -84,7% y -101% respectivamente para el CAPM y -83,9% y -100%

respectivamente para el ROE.

Para el caso del coeficiente beta los menores valores son -0,25 y -0,21 para
AGROPECUARIA LAESCO SAS y COMPANIA PECUARIA AGRICOLA COPEAGRO

S.A.S respectivamente.

Las empresas con mayores valores de beta de este subsector son ABECOR SAS y
FRUCTIFICAR SAS con valores de 8,67 y 10,21 respectivamente.

Para el analisis de resultados de empresas del subsector de A0122 Cultivo de platano
y banano es necesario tener presente el consumo de este producto sobre lo cual
Asohofrucol dice: “el platano no tiene un consumo masivo en Estados Unidos y Europa,
sino que corresponde al consumo de un segmento poblacional muy especifico de origen
latino, por lo que se ha caracterizado como un producto eminentemente étnico. De
acuerdo con datos de la FAO, las exportaciones colombianas de platano, en volumen,
representaban en 1995 el 70.1% de las exportaciones mundiales, cayendo al 29.0% en

el 2000, para situarse en una participacién del 32.7% en el 2002.” (Asohofrucol, 2005)
A continuacion, se presenta la produccion nacional de platano y banano de exportacion:

llustracion 19 - Produccién por toneladas de platano y banano en Colombia 2007
—2016.
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m Platano Exportacion 112,014 125,270 132,406 141,984 141,346 132,992 131,657 106,642 109,974 226,710
m Banano Exportacion  1,641,0 1,831,0 1,767,6 1,73555 1,802,4 1,592,3 1,742,8 1,493,0 1,707,6 1,664,3

W Banano Exportacién M Platano Exportacién
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos recuperados del portal Agronet (2019)

Del grafico anterior se evidencia un comportamiento estable con pocos y minimos
movimientos hacia abajo o arriba ya que son varios los paises que producen platano y
es un mercado competitivo con un consumo estable, la siguiente grafica muestra las

exportaciones de platano y banano de 2016 y 2017:

llustracion 20 - Valor de exportacion de banano y platano (FOB USD) 2016 - 2017.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos recuperados del portal ANALDEX (2019)

En el grafico anterior se observan valores altos de exportaciones US$ sin variaciones
significativas como resultado de la estabilidad en la demanda que tienen estos productos,
dicho esto para tomar decisiones de inversion entorno a estas empresas no se puede
esperar un aumento significativo de demanda ya que no hay variables que promuevan
un aumento en el consumo, en cambio lo que se debera buscar en caso de hacer la
inversion es gestionar costos y gastos de manera que manteniendo los precios se
aumente el margen de ganancia o gestionar costos y gastos para disminuir precios y
ganar mercado vendiendo mas a menor precio. El siguiente grafico muestra las toneladas

exportadas de banano y platano en el 2016 y 2017:

llustraciéon 21 - Toneladas de exportacion de banano y platano (FOB USD) 2016 -
2017.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recuperados del portal ANALDEX (2019)

Con la informacion del grafico anterior confirmamos la estabilidad de este producto ya
que no hay variaciones significativas en las toneladas exportadas lo que implica junto
con la informacién de valores de exportacion que no ha variado el precio por toneladas
con que se comercializa. Con respecto a canales de distribucion y oportunidades en el
comercio internacional, realizada la revisidon en acuerdos comerciales, sobre esto se

tiene:

Para el caso del TLC de Colombia con Corea del Sur el banano es identificado por
PROCOLOMBIA como uno de los productos que tiene oportunidad para el mercado
asiatico, este es ademas uno de los productos con acceso preferencial segun lo pactado
ya que tendra arancel de 30% que se reducira en 5 afios, sobre restricciones sanitarias
el banano asi como otros productos no tendran ningun tipo de restriccion para ingresar

al mercado siendo esta una oportunidad para aumentar las exportaciones a este pais.
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En lo pactado en el Acuerdo Comercial con la Union Europea quedo establecido un
acceso libre de aranceles para el platano lo que permitié en el primer afio de la firma del

acuerdo un aumento del 40,4% en las exportaciones.

En el Acuerdo Comercial con Canada quedo establecido en la categoria A de acceso

inmediato sin arancel el banano al igual que en el TLC de Colombia con Suiza.

Presentada la revision de la informacion anterior y teniendo las caracteristicas del
mercado en el que compiten las empresas del CIIU A0122 Cultivo de platano y banano

y el entorno que estas tienen.

Se procede a realizar la presentacion de los resultados especificos basados en las

siguientes normas generales:

v' Se presentara la informacion promedio de cada ClIU.
v/ Se tomaran los resultados mas altos y mas bajos para cada analisis.
v Los puntos altos estaran sombreados de color verde.

v Los puntos bajos estaran sombreados de color rojo.

En el caso de las empresas del ClIlU A0122 Cultivo de platano y banano se analizaron

41 empresas (Ver Anexo No.4) obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 15 - A0122 Cultivo de platano y banano.

Razén social de la sociedad ROE BETA CAPM *2018
INVERSIONES CABO DE HORNOS S.A.S. 19,7% -1,61 19,8%
BANANERAS ARISTIZABAL SAS 18.5% -1,46 18,6%
PROMEDIO DEL CULTIVO DE PLATANO Y BANANO 4,5% 0,29 4,4%
JORGE OCHOA ESPINAL Y CIASENC S -13,9% 2,56 -14,0%
AGROINDUSTRIAS LA TINAJA -14,7% 2,66 -14,7%

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla anterior se muestran las dos empresas con mayor y menor CAPM, 19,8%
para INVERSIONES CABO DE HORNOS S.AS. y 18,6% para BANANERAS
ARISTIZABAL SAS que tienen también los mayores valores de ROE con 19,7% y 18,5%
respectivamente.
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Los menores valores de CAPM son para JORGE OCHOA ESPINALY CIAS EN C S con
-14% y AGROINDUSTRIAS LA TINAJA con -14,7%, siendo estas también las de menor
ROE con 13,9% y 14,7 respectivamente.

Los valores menores de Beta son -1,61 de INVERSIONES CABO DE HORNOS S.A.S.y
-1,46 de BANANERAS ARISTIZABAL SAS. Los valores mayores de beta son 2,56 y 2,66
que corresponden a JORGE OCHOA ESPINAL Y CIA S EN C S y AGROINDUSTRIAS
LA TINAJA respectivamente.

Previo al analisis de los resultados del CAPM y a la toma de decisiones de inversién
sobre el Cultivo de café se debe tener en cuenta la cadena en la que se comercializa
estos productos y los factores externos que influyen en el precio, por eso a continuacion
se explica como se determina el precio del café para poder hacer un analisis mas

completo:

Para comenzar se tener presente que el café es el unico producto agricola en Colombia
cuyo precio es publicado por la Federacion y cuya comercializacién es garantizada. El

precio interno del café es determinado por las siguientes variables:

v" Un precio de referencia mundial de cafés arabicos que se caracteriza por ser
volatil y cuyo comportamiento no responde solo a la demanda y oferta sino a
agentes especuladores del mercado financiero. Esta variable es la de mayor
influencia en el precio interno del café y por ser un factor que no se puede controlar
se considera como un elemento de riesgo sistematico o no diversificable.

v" Una prima que reconoce la calidad, reputacioén y disponibilidad relativa del café de
origen colombiano en comparacion con el café de otros origenes.

v' La contribucion cafetera equivalente a 6 centavos de dolar por cada libra, esto es
recaudado al momento de la exportacion y se destina a bienes publicos usados
en la cadena de valor del café.

v La tasa de cambio del mercado local de divisas ya que el precio se determina en
dodlares y se debe hacer la conversion a pesos colombianos.

v Los costos logisticos y financieros necesarios para la exportacién del café.

62



Una vez revisada la informacion anterior a continuacion, se presenta un grafico de
volumenes de exportacion de café a diferentes paises para ver el comportamiento del

comercio internacional y los principales destinos del café.

llustracion 22 - Exportaciones en miles de sacos de 60 Kg de café segun destino
2000 - 2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recuperados de la Federacion Nacional de

Cafeteros de Colombia.

En el grafico anterior se tienen los seis principales destinos de exportaciones colombiana
de café, donde en el caso de Estados Unidos después del 2012 comienza una tendencia
positiva por lo que termina en 2018 con cifras altas, es notable |a diferencia en las cifras
de Estados Unidos respecto de los otros paises, aunque terminan alejados por una
distancia de 1000 sacos aproximadamente a lo largo de los afios termina con una gran
diferencia siendo entonces Estado Unidos el principal destinado y los otros, destinos no

principales pero si importantes para el producto colombiano.

Con relacién al acceso del café colombiano a mercados internacionales con la Unién
Europea se tiene pactado como parte del Acuerdo Comercial que el café no tiene arancel

representado esto oportunidades de aumentar las exportaciones ya que antes habia
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arancel para estos productos y sus derivados de hasta el 11,5%, en este mercado
Proexport identificado oportunidades para cafés especiales de origen colombiano en los

siguientes paises:

llustracion 23 Oportunidades para exportacion de cafés especiales a la Unidn

Europea.
Paises con oportunidad
Proexport ha detectado oportunidades para T2
la exportacion de cafés especiales colom- @ Holanda L
hianos en los siguientes paises. =gt e

ey
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Fuente: Fasciculo coleccionable Acuerdo Comercial con la Uniéon Europea
PROEXPORT.

En el TLC con Suiza el café obtuvo la categoria A lo que le permite acceso inmediato sin
aranceles al mercado permitiéndoles competir con otras marcas en el ambito

internacional.

Con la firma del TLC con Canada se permitié al café de grano y soluble obtener
beneficios para acceder al mercado de este pais siendo esto una oportunidad para

empresas colombianas.
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En el caso del TLC con Estados Unidos Colombia negocio que los derivados del café
pasaran de tener arancel del 10% a no tener arancel o pagar por sistema de cuotas en
caso de contener azucar, con lo que el café tostado molida, café soluble y cubos de café
concentrado tienen oportunidades en este mercado y las empresas colombianas has
aprovechado esta oportunidades como ya se evidencio en las cifras de exportaciones a
Estados Unidos gracias a los cafés especiales de alta calidad y las certificaciones del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos, Organic, BCS OKO Garantie, Organic
Production Methods JAS y UTZ Certified, entre otras.

Presentada la revision de la informacion anterior y teniendo las caracteristicas del
mercado en el que compiten las empresas del CIHU A0123 Cultivo de café y el entorno

que estas tienen.

Se procede a realizar la presentacion de los resultados especificos basados en las

siguientes normas generales:

v' Se presentara la informacion promedio de cada ClIU.

v/ Se tomaran los resultados mas altos y mas bajos para cada analisis.
v Los puntos altos estaran sombreados de color verde.
v

Los puntos bajos estaran sombreados de color rojo.

En el caso de las empresas del CIIlU A0123 Cultivo de café se analizaron 18 empresas

(Ver Anexo No.5) obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 16 - A0123 Cultivo de café.

CAPM
Razén social de la sociedad ROE BETA

*2018

AL CAPITAL S.AS. 49% -35,55 43,7%
SOURCING SOLUTIONS RV SENC 24% -14,93 22,3%
PROMEDIO DEL CULTIVO DE CAFE 6,6% 0,14 6,6%
ECOBIO COLOMBIA S.AS. -3% 7,99 -1,5%
MONGIBELLO SAS -19% 21,93 -16,0%

Fuente: Elaboracion propia.

65



El mayor CAPM en el cultivo de café es el de la empresa AL CAPITAL S A S con valor
de 43,7% seguida de SOURCING SOLUTIONS RV S EN C con 22,3%. El mayor valor
de ROE corresponde a estas mismas empresas con valores de 49% para AL CAPITAL
S ASy24% para SOURCING SOLUTIONS RV S EN C. Estas mismas dos empresas
tienen el mayor valor de Beta con -35.55 para AL CAPITAL S A S y -14.93 para
SOURCING SOLUTIONS RV S EN C.

Los menores valores del ROE y CAPM corresponden a ECOBIO COLOMBIA S.AS. y
MONGIBELLO S.A.S. como se observa en la tabla anterior, el menor valor de este sector
en el caso de CAPM es de -16%.

Como analisis concluyente de la informacion sobre el café y los resultados del CAPM la
inversion en una de estas empresas tiene demanda estable y un gran mercado para
competir, pero tiene un sistema de precios que no responde a los costos por estar ligado
a variables externas lo que lo vuelve un mercado inestable para las empresas
colombianas, a pesar de tener cifras de volumen de exportacién los precios no responden

a esta tendencia.

Para el caso del Cultivo de caiha de azucar en el anadlisis se tendra en cuenta lo
referente a la produccion de Cafa azucarera en el pais ademas de la situacién
arancelaria y de oportunidades de los productos derivados de la cafia de azucar como
son los endulzantes, en cada uno de los acuerdos comerciales que tiene Colombia por
esto a continuacién se muestra una grafica de la produccion de Cana azucarera en

Colombia:

llustracion 24 - Produccion Nacional de Cana Azucarera por toneladas afio 2007 —
2016.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciéon del Ministerio de Comercio.

En la grafica se observa una tendencia indefinida con picos leves altos y bajos que
demuestra en los ultimos afios que el producto adquirido cierto nivel de estabilidad en el
consumo por lo que la produccion no se ve con leve aumento o disminucion en algunos
periodos, ademas esto permite concluir que no habido complicaciones para la produccién

y que sigue generando rendimientos suficientes para sostener el nivel de produccion.

En relacién con los acuerdos comerciales con la Unién Europea los productos
colombianos del sector de azucares y endulzantes pagaban aranceles base entre 0.06%
y 114.5%, a partir de la entrada en vigencia del acuerdo comercial el 84% de los
productos del sector ingresan con arancel 0% y el 16% de los productos del sector tiene
un contingente arancelario de 62.000 toneladas métricas con un incremento anual de
1.860 toneladas métricas anuales, esto resulta importante para Colombia teniendo en
cuenta que las exportaciones hacia la Unién Europea en 2012 fueron de US$ 3 millones
representando el 3% del total exportado al mundo de este producto. Resaltan cifras de
valores exportados a la Unién Europea momo por ejemplo hacia Alemania por US$
3'816.567 y hacia Espafia con US$ 2'576.428 millones para el afio 2012.
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En el TLC con Corea del Sur las azucares fueron pactados como productos con acceso

preferencial por lo que tendran un desmonte total del arancel de 35% en 16 afos.

Presentada la revision de la informacion anterior y teniendo las caracteristicas del
mercado en el que compiten las empresas del CIIU A0124 Cultivo de cana de azucar

y el entorno que estas tienen.

Se procede a realizar la presentacion de los resultados especificos basados en las

siguientes normas generales:

Se presentara la informacion promedio de cada CIIU.
Se tomaran los resultados mas altos y mas bajos para cada analisis.

v
v
v Los puntos altos estaran sombreados de color verde.
v" Los puntos bajos estaran sombreados de color rojo.

En el caso de las empresas del ClIlU A0124 Cultivo de cafa de azucar se analizaron

86 empresas (Ver Anexo No.6) obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 17 - A0124 Cultivo de cana de azucar.

CAPM
Razén social de la sociedad ROE BETA
*2018
AGROPECUARIA CIMA SAS 50% -34,74 451%
JAIME SARDI G. Y CIA S.C.A. 47% -32,58 42, 7%
PROMEDIO DEL CULTIVO DE CANA DE AZUCAR 5,4% 1,11 5,5%
SARDI DE LIMA Y CIA SCA -21% 22,05 -17,6%
OFELIA DE LOURIDO Y CIA S.C.S. -48% 44,33 -42,1%

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla anterior del cultivo de Cana de azucar se tiene como mayor valor de CAPM y
ROE la empresa AGROPECUARIA CIMA SAS con 45,1% de CAPM y 50% ROE seguido
de la empresa JAIME SARDI G. Y CIA S.C.A. con 42,7% de CAPMy 47% de ROE.

Los menores valores de CAPM y de ROE son para la empresa SARDI DE LIMA'Y CIA
SCA con -17,6% y -21% respectivamente seguido de OFELIA DE LOURIDO Y CIA
S.C.S. con -42,1% de CAPM y -48% de CAPM
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El Coeficiente beta mayor del subsector es de 44,33 de OFELIA DE LOURIDO Y CIA
S.C.S. y 22,05 de SARDI DE LIMA'Y CIA SCA. Por otro lado, los menores valores de
este coeficiente son -34,74 y -32,58 de AGROPECUARIA CIMA SAS y JAIME SARDI G.
Y CIA S.C.A. respectivamente.

Respecto al Cultivo de flor de corte previo a analizar los resultados del modelo es
importante tener en cuenta como se compone el mercado de las flores a nivel mundial,
como son los principales exportadores que para el aino 2013 eran en primer lugar Paises
Bajos con una participacion del 50% respecto del total de exportaciones de este producto

seguido de Colombia con 15% Ecuador con 9% y Kenia con 7%.

En cuanto a los importadores de flores en primer lugar esta Estados Unidos con un 15%
de participacion seguido de paises como Alemania con un 15% Reino Unido con un 13%

Paises Bajos con 10% entre otros.

Sobre las exportaciones colombianas de flores para el aino 2013 el 75% fue con destino
a los Estados Unidos alcanzando un valor de US$ 150°204.816, por otra parte, hacia
Japodn fueron exportadas flores por valor de US$ 10'536.240 equivalente al 5% del total
de la produccién nacional y un 2% fue con destino a Paises Bajos por US$ 3'670.806.
De las flores con mayor demanda resalta la rosa cuya participacion en las exportaciones

fue del 22% seguido de otras como el clavel con un 14%

Respecto al acceso a mercados como la Unién Europea el tratado Acuerdo Comercial
permitié el acceso de los productos colombianos del sector de flores frescas libre de

arancel después de haber tenido aranceles entre el 0% y el 12%.

Para el mercado asiatico las flores colombianas como parte del TLC con Corea del Sur
estaran libres de aranceles en un plazo de 3 y 5 afios segun lo pactado, esto después
de haber tenido aranceles promedio de 33% lo que representa una oportunidad para

aumentar las exportaciones hacia el mercado asiatico.
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Presentada la revision de la informacion anterior y teniendo las caracteristicas del
mercado en el que compiten las empresas del C/IU A0125 Cultivo de flor de corte y el

entorno que estas tienen.

Se procede a realizar la presentacion de los resultados especificos basados en las

siguientes normas generales:

Se presentara la informacion promedio de cada CIIU.
Se tomaran los resultados mas altos y mas bajos para cada analisis.

v
v
v" Los puntos altos estaran sombreados de color verde.
v Los puntos bajos estaran sombreados de color rojo.

En el caso de las empresas del ClIU A0125 Cultivo de flor de corte se analizaron 51

empresas (Ver Anexo No.7) obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 18 - A0125 Cultivo de flor de corte.

CAPM
Razén social de la sociedad ROE BETA

*2018

RUMHORA S.A.S. 65% -14,16 63,6%

GEOFLORA SAS 44% -9,16 43,5%

PROMEDIO DEL CULTIVO DE FLOR DE CORTE -26,5% 8,15 -25,9%
JARDINES DE LOS ANDES SAS -455% 113,20 -447.,5%
CALAFATE SAS -675% 166,99 -663,3%

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla anterior de resultados la empresa con mayor CAPM y ROE en este subsector
es RUMHORA S.A.S. con 63,6% y 65% respectivamente, seguido de GEOFLORA S.A.S.
con ROE de 44% y CAPM de 43,5%, por otro lado, los menores valores son de
CALAFATE con -663,3% y -675% de CAPM y ROE respectivamente, siendo estos
valores tan bajos los que hacen que este sector sea el de menor promedio de todos los

analizados.

El coeficiente beta para este codigo ClIU tiene su mayor valor en las empresas con menor
CAPM y ROE como es CALAFATE SAS que tiene beta de 166,9.
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El Cultivo de palma para aceite tiene beneficios en el acceso a mercados
internacionales gracias por ejemplo al acuerdo comercial con la Union Europea, ya que
como resultado del acuerdo tiene ingreso libre a los paises miembros después de haber
pagado aranceles entre 0% y 12,8%, esto es importante para las empresas colombianas
ya que paises como Holanda (exportaciones en 2012 de US$ 106.756.000) es uno de
los destinos de interés para este producto.

Para el caso del mercado de Estados Unidos con la firma del TLC los productos
colombianos del sector aceites y grasas que pagaban aranceles base entre 0 y 19,1%,

o aranceles especificos entre 0,68 US$/kg y 34,2 US$/kg ahora ingresaran sin arancel.

Este acceso a grandes mercados como Europa y Estados Unidos se refleja en la
tendencia positiva que de produccion de palma de aceite que se muestra en la siguiente

grafica:

llustracion 25 - Produccion Nacional de Palma de Aceite por toneladas afio 1987 —

2016.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos recuperados del portal Agronet (2019)
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En el grafico anterior se observa que en todo el periodo de tiempo la tendencia se
mantiene positiva, siendo solo en 2016 donde hay una baja en la produccion, a pesar de
esto se aprecia que la demanda y el continuo acceso a mercados hizo necesario un

aumento en la produccion.

Presentada la revision de la informacion anterior y teniendo las caracteristicas del
mercado en el que compiten las empresas del CIIU A0126 Cultivo de palma para aceite

(palma africana) y otros frutos oleaginosos y el entorno que estas tienen.

Se procede a realizar la presentacion de los resultados especificos basados en las

siguientes normas generales.

v' Se presentara la informacion promedio de cada ClIU.
v' Se tomaran los resultados mas altos y mas bajos para cada analisis.
v" Los puntos altos estaran sombreados de color verde.

v Los puntos bajos estaran sombreados de color rojo.

En el caso de las empresas del CIIlU A0126 Cultivo de palma para aceite (palma
africana) y otros frutos oleaginosos se analizaron 114 empresas (Ver Anexo No.8)

obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 19 - A0126 Cultivo de palma para aceite (palma africana) y otros frutos

oleaginosos.

CAPM

Razén social de la sociedad ROE BETA
*2018
HACIENDA CHIPRE SAS 69,4% -10,37 69,2%
PLANTACIONES LA PAZ SAS 69,1% -10,32 68,9%
PROMEDIO DEL CULTIVO DE PALMA PARA ACEITE 1,8% 0,82 1,8%

GRUPO AGROINDUSTRIAL HACIENDA LA GLORIA SA
-48,6% 9,16 -48,4%
SUCURSAL COLOMBIA

PALMAS LA MIRANDA SAS -94,4% 16,73 -94,1%

Fuente: Elaboracion propia.

El mayor CAPM de este subsector como se observa en la tabla anterior es de 69,2%
seguido de 68,9% que corresponden a HACIENDA CHIPRE SAS y PLANTACIONES LA
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PAZ SAS respectivamente. Los menores valores de CAPM son de PALMAS LA
MIRANDA SAS con -94,1% y GRUPO AGROINDUSTRIAL HACIENDA LA GLORIA SA
SUCURSAL COLOMBIA con 48,4%.

Para el caso del ROE el mayor valor es 69,4% de HACIENDA CHIPRE SAS y 69,1% de
PLANTACIONES LA PAZ SAS, los menores valores son 94,4% y 48,6% de PALMAS LA
MIRANDA SAS y GRUPO AGROINDUSTRIAL HACIENDA LA GLORIA SA SUCURSAL
COLOMBIA respectivamente.

En el coeficiente beta el mayor valor es 16,73 de PALMAS LA MIRANDA SAS y 9,16 de
GRUPO AGROINDUSTRIAL HACIENDA LA GLORIA SA SUCURSAL COLOMBIA. Por
otro lado, los menores valores son 10,37 y 10,32 de HACIENDA CHIPRE SAS y de
PLANTACIONES LA PAZ SAS respectivamente.

Se procede a realizar la presentacion de los resultados especificos del CIIU A0127
Cultivo de plantas con las que se preparan bebidas basados en las siguientes normas

generales:

v' Se presentara la informacién promedio de cada CIIU.

v' Se tomaran los resultados mas altos y mas bajos para cada analisis.
v Los puntos altos estaran sombreados de color verde.
v

Los puntos bajos estaran sombreados de color rojo.

En el caso de las empresas del ClIU A0127 Cultivo de plantas con las que se preparan
bebidas se analizaron 3 empresas (Ver Anexo No0.9) obteniendo los siguientes

resultados:

Tabla 20 - A0127 Cultivo de plantas con las que se preparan bebidas.

CAPM

Razén social de la sociedad ROE BETA
*2018
AGRICOLA HIMALAYA SA 16% 4,22 17,5%
GRICOLA DEL OCCIDENTE SAS 8% 0,53 8,1%
JARAMILLO & JARAMILLO Y CIAS.AS 2% -2,12 1,4%

Fuente: Elaboracion propia.
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Para el caso de la Tabla 20 cuyo mercado se compone solamente de las 3 empresas
que se muestran, la primera empresa AGRICOLA HIMALAYA SA con beta positivo de
4,22 el CAPM calculado es superior al ROE por la relacion positiva que tiene con el
mercado por otro lado, JARAMILLO & JARAMILLO Y CIA S.A.S. con beta negativo pasa
de ROE positivo a CAPM negativo. En este caso vemos como la primera empresa influye

en el mercado que tiene CAPM de 9%.

En el caso de este mercado que tiene pocas empresas, aunque las tres tienen ROE
positivo, es bastante la diferencia entre la primera empresa y la tercera por lo que el
mercado no se muestra consolidado ya que los factores que llevan a la tercera empresa
a tener bajos rendimientos pueden llevar eventualmente a la primera empresa a disminuir
su rendimiento y a todo el mercado a dejar de ser llamativo lo que seria informacion

importante para la toma de decision del inversor.

Se procede a realizar la presentacion de los resultados especificos del CIIU A0128
Cultivo de especias y de plantas aromaticas y medicinales basados en las siguientes

normas generales:

v' Se presentara la informacion promedio de cada ClIU.

v' Se tomaran los resultados mas altos y mas bajos para cada analisis.
v Los puntos altos estaran sombreados de color verde.

v Los puntos bajos estaran sombreados de color rojo.

En el caso de las empresas del CIIU A0128 Cultivo de especias y de plantas
aromaticas y medicinales se analizaron 2 empresas (Ver Anexo No.10) obteniendo los

siguientes resultados:

Tabla 21 - A0128 Cultivo de especias y de plantas aromaticas y medicinales.

CAPM

Razén social de la sociedad ROE BETA
*2018
SAGRA SAS 55% 2,00 56,4%
AGROAROMAS SAS 19% 0,51 19,5%

Fuente: Elaboracion propia.
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Las empresas del CIIlU A0128 son unicamente las dos que se muestran cuyos valores
de ROE y CAPM son altos recordando ademas que este subsector es el de mejor
resultado dentro de los cultivos agricolas permanentes. El beta contable de estas
empresas es positivo cercano o por encima de 1 ya que estas dos en conjunto componen

todo el mercado.

Para el caso de este ClIU al tener pocos activos en la cartera de inversion, es decir pocas
empresas en el mercado especifico no se puede aplicar la diversificacion ya que la

cantidad de opciones es limitada.

Después de realizar el analisis de los resultados de cada subsector y teniendo un
panorama las completo del comportamiento de cada uno, el siguiente grafico resume

entonces el CAPM del sector en general:
DISCUSION

El proceso de investigacion realizado permite plantear una discusion sobre las barreras
u obstaculos que tiene la implementacién del modelo CAPM en empresas que no cotizan

en bolsa, estas barreras son:

Las fuentes de informacidn utilizadas no evidencian una fecha de actualizacion reciente,
lo cual afecta la eficiencia del modelo e influye en el cumplimiento de los objetivos que

este persigue.

No se cuenta con una disponibilidad de informacion de todas las empresas clasificadas
en el sector, la escases de esta entorpece la aplicacién de los modelos estadisticos y/o
financieros. A parte de esta situacion existe escases de la informacion de exportacion e
importacion detallada y actualizada de algunos productos. Esta situacién atenta contra

el analisis de resultados del CAPM.

Dado el estigma de que el modelo esta destinado al uso en el ambito de mercados
bursatiles y bolsas de valores, no es amplio el conocimiento de los profesionales sobre

el CAPM. Lo cual imposibilita su implementacion en diferentes situaciones, por esto se
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considera importante que se amplié su divulgacion y que los profesionales de las ciencias

empresariales lo conozcan y contribuyan a su mayor aprovechamiento.

El uso del CAPM con beta contable depende en parte del profesionalismo y calidad con
que los contadores y administradores reconozcan la realidad econémica de las empresas
en las cifras contables y plasmen el comportamiento de un mercado en los estados
financieros, sobre esto de discute en cierta medida que tan integra es la informacion
contable para este modelo estadistico ya que un criterio mal aplicado en el
reconocimiento de un activo o pasivo puede afectar el resultado del modelo y la
manipulacion de la informacion por parte de administradores para mejorar indicadores

influye en estudios de mercado sobre cifras reportadas de la contabilidad.

El modelo CAPM con beta contable permite cuantificar el rendimiento estimado de una
empresa lo que hace posible la toma de decisiones optimas respecto de inversion y
financiacion, en este sentido en Colombia el modelo CAPM no es utilizado ampliamente,
las empresas toman decisiones con base en indicadores financieros, analisis de mercado
y otros tipos de informaciéon desaprovechando las cualidad del CAPM para dar una
perspectiva mas amplia que tenga en cuenta el rendimiento del mercado y el riesgo

inherente al capital.

Los modelos estadisticos y/o financieros aplicados con informacién contable cuyo
resultado en la toma de decisiones es tan importante como el caso del modelo CAPM
confirman el valor que tiene la informacion contable de las empresas, que por lo general
se utiliza en analisis financiero, presupuestos o informes de gestion desaprovechando el
valor de esta para predecir el rendimiento como lo hace en el modelo CAPM con beta

contable.

La informacién analizada en la investigacion sobre el sector agropecuario de Colombia
permite establecer la importancia de este en la economia ademas del potencial y
oportunidades de desarrollo, asi como de las necesidades que tiene, es por esto que se
deberia tener por parte de la academia en Colombia mayor enfoque desde diferentes
areas del conocimiento orientadas a desarrollar investigaciones de las problematicas del

sector para darles solucién lo que beneficiaria a la sociedad.
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CONCLUSIONES

La identificacion de los principales elementos tedricos, legales y conceptuales del modelo
CAPM y Beta contable sentaron las bases tedricas-practicas para la aplicacion del

mismo.

Realizado el diagndstico sobre el dominio del tema, nos percatamos que a pesar que
este modelo transita entre las areas del conocimiento de las finanzas, contaduria,
economia y administracion los profesionales encuestados no presentan un dominio total

de los elementos estudiados.

La aplicacion del modelo CAPM y Beta Contable en las empresas del Sector
Agropecuario para el afio 2017, a pesar que no todos los resultados fueron satisfactorios.
Se evidencia una tendencia creciente en el desarrollo del sector objetivo de estudio,

corroborando el potencial del mismo al interior de la economia colombiana.
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Anexo 1 — Tabla de cédigos CIIU.

SUB-CATEGORIAS DE
CULTIVOS AGRICOLAS
PERMANENTES

DESCRIPCION

A0121 - Cultivo de frutas
tropicales y subtropicales

Esta clase incluye:

e El cultivo de: uvas, aguacates, datiles, higos, mangos,
papayas, pifias, pomelos, limones y limas, naranjas,
mandarinas, manzanas, albaricoques, cerezas, melocotones,
duraznos, peras, ciruelas, arandanos, grosellas, kiwis,
frambuesas, fresas, entre otras.

e Elcultivo de semillas de frutas.

e El cultivo de nueces comestibles, como: almendras, anacardos,
nuez de macadamia, castafas, avellanas, pistachos, nueces de
nogal y otras nueces.

e El cultivo de otros frutos de arboles y arbustos como las
algarrobas.

A0122 - Cultivo de platano y
banano

Esta clase incluye:

o El cultivo de platano y banano en todas sus variedades.

A0123 - Cultivo de café

Esta clase incluye:

e El cultivo de café.

e El proceso de beneficio del café (cosecha, despulpado,
fermentacion, lavado y secado) siempre y cuando este se
realice dentro de la misma unidad de produccion agricola.

A0124 - Cultivo de cafa de
azucar

Esta clase incluye:

e El cultivo de cafa de azucar.

A0125 - Cultivo de flor de corte

Esta clase incluye:

e El cultivo de especies de flor de corte, que se realiza en
invernaderos con estructura de madera o metalica cubierta de
plastico, o cualquier otra forma de cultivo y sus sistemas de
riego.

e El cultivo de plantas que dan flores y capullos.




A0126 - Cultivo de palma para
aceite (palma africana) y otros
frutos oleaginosos

Esta clase incluye:

e El cultivo de palma para aceite (palma africana).
e El cultivo de frutos oleaginosos, como: cocos, olivas
(aceitunas), entre otros.

A0127 - Cultivo de plantas con
las que se preparan bebidas

Esta clase incluye:

o El cultivo de plantas con las que se preparan bebidas, como:
té, mate, cacao y otras plantas para preparar bebidas.

A0128 - Cultivo de especias y
de plantas aromaticas y
medicinales

Esta clase incluye:

e El cultivo de especias y de plantas aromaticas como:
cardamomo, achiote o bija, cimarrén, azafran, laurel, pimienta,
tomillo, achicoria, ruscos, sabila, anis, badian, hinojo, canela,
clavos, jengibre, vainilla, lupulo, nuez moscada, albahaca, flor
de jamaicalJamaica y de otras especias y plantas aromaticas.

e El cultivo de plantas medicinales y narcéticas.

e El cultivo de plantas utilizadas principalmente en perfumeria, en
farmacia o para la preparacion de insecticidas, fungicidas o
propésitos similares.

e El cultivo de ajies y pimientos.

Anexo 2 — Cuestionario so

bre conocimiento de CAPM y beta contable.

1. Indigque en que area del conocimiento se ubica su profesion:

a) Administracion.

b) Finanzas.

c) Contaduria.
d) Economia.
e) Ingenieria.
f) Otro, ¢ Cual

?

2. ¢Usted conoce que es el Modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)?

a) Si.
b) No.




En caso de la respuesta anterior si, responda la siguiente pregunta.

3. Seleccione la respuesta correcta, el modelo CAPM se define como:
a) Un modelo de valoracion de capitales emergentes.
b) Un modelo de valoracién del precio de demanda.
c) Un modelo de valoracion de precio de los activos financieros.

d) Un modelo de valoracion de maximizacion de la inversion.

4. Los principales supuestos del Modelos CAPM son:

a) Informacion asimétrica de los mercados - Maximizacion de rendimientos —
Competencia Imperfecta.

b) Maximizacion de rendimientos - Los inversores son aversos al riesgo-
Existencia de mercados eficientes.

c) Existencia de mercados imperfectos - Los inversores tienen expectativas
heterogéneas - Disminucion del riesgo.

d) Los inversores tienen expectativas heterogéneas - Maximizacion de

rendimientos — Reduccién de costos.

5. Una de las ventajas al implementar el modelo CAPM es:
a) La diversificacion de cartera para minimizar el riesgo y maximizar el
retorno.
b) La probabilidad de inversidn para minimizar costos y aumentar recursos.
c) La diversificacion de cartera para determinar mayor apalancamiento.

d) La probabilidad de inversion para rentabilidades estables a largo plazo.

6. ¢Usted conoce que es el Beta Contable?
a) Si.
b) No.

En caso de la respuesta anterior si, responda la siguiente pregunta.

7. Seleccione la respuesta correcta, el Beta Contable se define como:



d)

El coeficiente que mide la relacion de la inversion y el margen de riesgo
financiero.

El coeficiente que mide la relacion entre el retorno de un activo y el
retorno del mercado al que pertenece.

El coeficiente de paridad econdmica y financiera entre una accion y la
tasa de inflacion.

El coeficiente de paridad contable y financiera entre la tasa de interés y el

mercado financiero.

8. El Beta Contable de una empresa es determinado por las siguientes variables:

a)

b)

c)

d)

El tipo de negocio - el grado de apalancamiento operativo - el grado de
apalancamiento financiero.

El tipo de negocio - el grado de inversion - el grado de aversion al riesgo.
El grado de retorno - el tipo de apalancamiento financiero - la capacidad
de negociacion.

El grado de retorno - el grado de apalancamiento operativo - el grado de

aversion al riesgo.

9. Si el coeficiente Beta Contable es igual a 1 se puede analizar que:

a)
b)

c)

La inversion es superior al promedio del mercado.
La inversidon es menor al promedio del mercado.

La inversion tiende a seguir al mercado.

d) La inversion tiende a tener una variacién negativa.

10. ¢ Usted recomienda la implementacion, aplicacion y valoracion de activos con

Beta y CAPM Contable para las empresas colombianas que actualmente no

cotizan en el mercado bursatil?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué?




Anexo 3 - A0121 Cultivo de frutas tropicales y subtropicales.

Razén social de la sociedad ROE BETA 9,2:1";'
AGROPECUARIA LAESCO SAS 9.3% 20,25 9.4%
COMPARIA PECUARIA AGRICOLA COPEAGRO SA.S 8.9% 20,21 8.9%
COMPARIA DE SERVICIOA AGROPECUARIOS LTDA 7.4% 20,06 7.4%
INVERSIONES EL PINAR SA. 6.3% 0,04 6.3%
GUTIERREZ E HIJOS Y CIA S EN CA 4.6% 0,21 4.6%
AGUA HASS SAS. 4.2% 0.25 41%
AGRICOLA ALTO BONITO SAS 2.1% 0,45 2.1%
FRUTALES LAS LAJAS SA. 1.7% 0,49 1.6%
CI AGRICOLAS UNIDAS SA 1.4% 0,52 1,3%
INVERSIONES EL REFUGIO GEV SCA 1,2% 0,53 1,2%
KANATO SA 0.4% 0,61 0.3%
HACIENDA RIOBAMBA SAS 20.2% 0.67 20.3%
DOS P E HIJOS LTDA 20.6% 0,70 20.6%
HIJOS MOLINA LLINAS & CIA S.CA. 1% 0,76 1,2%
AGRICOLA OCOA COLOMBIA SAS 1,3% 0,77 1,3%
AGROTUNEZ SA 23.2% 0,95 3,3%
AGROPECUARIA VILLA ROSA SAS 4.2% 1,05 ~4,3%
AGUSTIN GRAJALES Y CIA LTDA 5.7% 119 5.8%
FLORES Y FRUTAS DE UBATE SAS 7.0% 1,31 71%
MAGDALENA RIVER COLOMBIA SA.S. 216,5% 222 16.7%
TOP FRUITS SAS 17.5% 2.32 7.7%
ABECOR SAS -83.9% 8.67 84.7%
FRUCTIFICAR SAS 2100,0% 10.21 2101,0%
Totales -8,4% 1,45 -8,6%
Anexo 4 - A0122 Cultivo de platano y banano.
Razén social de la sociedad ROE BETA 9,2:1";'
INVERSIONES CABO DE HORNOS SA.S. 19.7% 2160,6% 19.8%
BANANERAS ARISTIZABAL SAS 18.,5% 2145.9% 18.,6%
AGRICOLA EL EDEN SAS 17.2% £129,7% 17,3%
AGRICOLA JUANCA SAS 13,9% -88.7% 13,9%
BANANERAS LA SUIZASAS. 13.7% -86,3% 13.7%
AGROPECUARIA TUMARADO SAS 12,9% -76.6% 13,0%
AGROPECUARIA TIKAL SA 12.6% 72.8% 12.7%
FINCA CIBELES S A. 11,3% 255,7% 11,3%
PLANTIOS SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADA | 11,2% 755,0% 11,2%
INVERSIONES CORMORAN S A 10,8% 750,5% 10,8%
AGROPECUARIA LA CEJA SAS 10,4% 44 8% 10,4%
AGROPECUARIA LA GIRASA.S. 9.7% 236,5% 9,7%
HENRIQUEZ VELASQUEZ SA 8.6% 222,5% 8.6%
AGROINDUSTRIAL SAN JOSE LTDA 7.6% 11,0% 7.6%
AGROINDUSTRIAL SAN GABRIEL LTDA 7.4% 28.0% 7.4%
LA CLARITA SA. 7.3% 71% 7.3%




INVERSIONES GOMEZ JARAMILLO SAS 6.2% 6.7% 6.2%
INVERSIONES SIRIA LTDA 5.9% 10,6% 5.9%
JUAN MIGUEL DE VENGOECHEA Y CIA S.EN.C.S 5.9% 10,9% 5.9%
AROPECUARIA TIERRA GRATA SAS, 4.9% 23.3% 4.9%
COMPANIA BANANERA S AS, 4.6% 26.7% 4.6%
AGRICOLA PALMABAN SAS 3.2% 44.5% 3.2%
INVERSIONES MARAIBA SA 3.1% 46.0% 3.0%
SOCIEDAD AGRICOLA DEL TORIBIO 3.0% 46.2% 3.0%
BANANERAS AGROFUTURO SAS 1.7% 62.,5% 1,7%
AGROINDUSTRIAS SAN QUINTIN SA 1,5% 65.1% 1,5%
AGROINDUSTRIA TAHILANDIA SAS 1.4% 66.3% 1.4%
INVERSIONES CHAVELA SA.S. 1.2% 69.1% 1.2%
METALIGAS SA. 0.9% 72.8% 0.9%
BANANERA SANTILLANAS A S 0.7% 75.4% 0.7%
LA HACIENDA SA.S, 0.6% 76.6% 0.6%
CULTIVOS DEL DARIEN SA. 0.5% 771% 0.5%
AGRICOLA GUAIMARAL SAS 0.4% 78.6% 0.4%
BANANERA ZULEMAR LTDA. 1.0% 96,8% 1%
KEISHI Y CIA S.CA. 1% 97.4% 1%
AGROPECUARIA TERRANOVA S A. 1.8% 105.6% 1.8%
INVERSIONES GARCIA ZABALA SA.S. 2.2% 111,1% 2.2%
PANINVESIONES S A, 10.4% 212.9% 210,5%
PACUARE SA. 210.8% 217,4% 210,8%
JORGE OCHOA ESPINAL Y CIASENC S 13.9% 256.2% 14.0%
AGROINDUSTRIAS LA TINAJA 14.,7% 265.6% 14.7%
Totales 4,5% 28,5% 4,4%
Anexo 5 - A0123 Cultivo de café.
Razén social de la sociedad ROE BETA 92:1";'
AL CAPITAL S.AS. 49% -35,55 43.7%
SOURCING SOLUTIONS RV S EN C EN
REORGANIZACION 24% -14,93 22,3%
AGROPROYECTOS SIERRA SA.S. 19% 10,72 17.9%
ORO MOLIDO S A, 1% 13,82 10,7%
INVERSIONES Y CONSTRUCCIONES DEL CARIBE S A. 10% 277 9.6%
PRODUCTOS AVICOLAS DE ORIENTE SAS 9% 1,60 8.4%
INPARME SAS. 6% 0,63 6.1%
AGRICOLA Y COMERCIAL RAYCO SAS. 4% 1,02 4.8%
JADAHESO SAS 4% 2.65 4.0%
CAFE GRANJA LA ESPERANZA SA CIA 3% 3,50 3.1%
ALMONTE SA.S. 2% 3,69 2.9%
AGROPECUARIA BERLIN SA.S. 1% 4.95 1,6%
LE GIRALDO Y CIA SCA 0% 5.87 0.7%
AGROPECUARIA OSPINAY CIASEN C 0% 5.99 0.5%
AGROPECUARIA UNIVERSAL SAS Cl 1% 6,36 0.2%
CARLOS A. BOTERO Y COMPARNIA S.CA 1% 6,44 0.1%




ECOBIO COLOMBIA S.AS. 3% 7,99 1,5%
MONGIBELLO SAS 19% 21,93 -16,0%
Totales 7% 0,14 6,6%
Anexo 6 - A0124 Cultivo de caina de azucar.
Razén social de la sociedad ROE BETA 92:1";'
AGROPECUARIA CIMA SAS 50% 34,74 45,1%
JAIME SARDI G. Y CIAS.CA. 47% 32,58 42,7%
AGROPECUARIA SAN ANTONIO SA 39% -26,14 35,6%
HACIENDA NORMANDIA SAS 31% -19,43 28,2%
QUINQUE SAS 27% -16,00 24.,4%
PONTEVEDRA S.A.S. 23% -12,80 20,9%
INVERSIONS COVIN S A. 23% 12,67 20,7%
FLORENCIA LTDA 19% 9,92 17,7%
PELAEZ MAYA S A 17% -8,27 15,9%
LA ARBOLEDALTDA 16% 7,57 15,1%
COINVALLESA S 15% 6,93 14,4%
CITRICOS DEL VALLE TENORIO Y CIA SA 15% 6,92 14,4%
CABAL CABAL Y CIASENC 15% -6,51 13,9%
EPOCA SA 14% -5,55 12,9%
INDUSTRIA AGROPECUARIA DEL VALLE S.A. 12% -3,86 11,0%
AGROPECUARIA SILCA SAS 1% -3,58 10,7%
LP VILLEGAS MEJIA SAS 1% -3,40 10,5%
LA LINA SAS 1% -3,20 10,3%
NAVIA CARVAJAL SA S 9% -2,04 9,0%
COMPANIA AGROPECUARIA BALSILLA S.A. 8% 1,33 8,2%
PROYECTOS CONSTRUCCIONES Y ADECUACIONES 8% 117 8.0%
PROCOA SAS : :
ADRO INVESTMENTS INC Y CIA S EN CA 7% -0,40 7.2%
INVERSIONES MATERON MORELLO LTDA. 7% 0,19 7,0%
CABAL Y CIA LTDA 7% -0,18 7,0%
MENDIOLA SAS 6% 0,68 6,0%
LAZOS S.A. 6% 0,71 6,0%
AGROPECUARIA LA ESMERALDA SAS 6% 0,96 5,7%
SUCROAGRO SAS 5% 1,21 5,4%
MAVECAR S A 5% 1,27 5,4%
BLUM CAPURRO LTDA 5% 1,47 5,1%
AGROGROUP SAS 5% 1,47 5,1%
AGROPECUARIA PICHUCHO SAS 5% 1,51 5,1%
FINCA LUNA ROJA SCA 4% 1,91 4,7%
MEJICO LTDA 4% 2,28 4,3%
QUANTUM SAS 4% 2,35 4,2%
GONZALEZ Y BARRIENTOS Y CIAS EN C 4% 2,37 4,1%
LEONARDO ABADIA E HIJOS LTDA 4% 2,43 4,1%
HACIENDA GARZONERO SAS 4% 2,51 4,0%
CAMILO EMURA SUCESORES SAS 3% 2,76 3,7%




MCH SAS 3% 2,77 3,7%
YUNDECITO S A 3% 2,84 3,6%
JUAN JOSE BORRERO B SUCESORES SAS 3% 2,89 3,6%
JOSEAMEJIAA&CIASENC 3% 2,91 3,5%
AGRICOLA SAN VICENTE S.A.S. 3% 3,06 3,4%
AGROASESORIAS EL CENCERRO SAS 3% 3,24 3,2%
AGROMELAO S.A.S. 2% 3,46 2,9%
ANTONIO TANAKA E HIJOS SAS 2% 3,50 2,9%
AGROPECUARIA EL JAPON MOLINARES Y CIA S.C.A 2% 3,55 2,8%
HACIENDA LA CRUZ S.A.S 2% 3,55 2,8%
AGROPECUARIA PAMPAMA SAS 2% 3,58 2,8%
AGROPECUARIA VELEZ Y CIA S.C.A. 2% 3,70 2,7%
GARCES ARELLANO SAS 2% 3,87 2,5%
RACINES VICTORIA HERMANOS SAS 2% 3,97 2,4%
PRODUCCIONES AGRICOLAS CAVI SA 1% 4,26 2,1%
BUENO GOMEZ HERMANOS SAS 1% 4,35 2,0%
AGROSERVICIOS LAS CANAS SA 1% 4,48 1,8%
RAMON BERNAL Y CIA SAS 1% 4,55 1,7%
HACIENDA LUCERNA SAS 1% 4,70 1,6%
RG Y CIA SAS 1% 4,71 1,6%
AGROCORCEGA SAS 1% 4,79 1,5%
ATENEA AGRICOLA SAS 1% 4,83 1,4%
AGRICOLA EL COROZO S.A.S. 1% 4,83 1,4%
AGROPECUARIA LOS CAFETOS SAS 1% 4,86 1,4%
GARRIDO ALVIR & CIA S.C.A. 1% 4,98 1,3%
JAROMA ROSES S.A. 1% 5,01 1,2%
AGROTORRES E HIJOS Y CIA S. EN C. 1% 5,02 1,2%
DURAN CASTRO Y CIA SCA 0% 5,05 1,2%
B URIBE LY CIA SAS 0% 5,05 1,2%
AGROPECUARIA EL MANGO SAS 0% 5,06 1,2%
AGRICOLA EL BORINQUEN SAS 0% 5,09 1,1%
AGRO EL ARADO SA 0% 5,20 1,0%
KILIN SAS 0% 5,37 0,8%
GUZMAND Y CIAS.A. 0% 5,39 0,8%
ALVARO GONZAL%ZOTAI'EA\(IE\IIEDI_FACIA SOCIEDAD EN 0% 5,46 0.7%
MAIBA S.A. 0% 5,50 0,7%
GRUPO SAN LUIS SAS 0% 5,50 0,7%
SIAGRO S.A.S. 0% 5,67 0,5%
SAN JOSE DE NIMA LTDA 0% 5,68 0,5%
SEIXGAR SA 0% 5,73 0,4%
AGROPECUARIA CASABSLQHCCA POSADA'Y COMPANIA 1% 6,05 0.1%
BIOCULTURA SAS -4% 8,49 -2,6%
DOMINGUEZ NAVIA S A -6% 9,94 -4,2%
HACIENDA LA CAROLINA LTDA -9% 12,25 -6,7%
HACIENDA LISBOA SAS -10% 13,51 -8,1%
SARDI DE LIMA'Y CIA SCA -21% 22,05 -17,6%
OFELIA DE LOURIDO Y CIA S.C.S. -48% 44,33 -42,1%




| TOTALES 5% 1,11 5,5%
Anexo 7 - A0125 Cultivo de flor de corte.

Razén social de la sociedad ROE BETA EQ)F;IXI
RUMHORA S.A.S. 65% -14,16 63,6%
GEOFLORA SAS 44% -9,16 43,5%
AGROINDUSTRIAL DON EUSEBIO SAS 41% -8,32 40,2%
CULTIVOS CASABLANCA SAS 39% -7,80 38,1%
FLORES EL ZORRO LTDA 31% -5,97 30,7%
FLORES DE LA HACIENDA SAS 27% -4,85 26,2%
JARDINES DE SAN NICOLAS SAS 25% 4,47 24.7%
TEO FARMS SAS 24% -4,32 24.1%

FLORES DE LAS INDIAS SAS EN EJECUCION DEL
ACUERDO DE REESTRUCTURACION 21% -3,44 20,6%
FOLLAJES DE CAMPO ALEGRE S.A.S. 21% -3,44 20,6%
COMERCIALIZADORA I\/'\llzigr\é'lo\ACIONAL FLORES DE LA 15% 2,04 14.9%
SAN GREGORIO FLOWERS SAS 12% -1,40 12,4%
QUALITY FLOWERS S.A.S. 12% -1,18 11,5%
PETALOS SAN ANTONIO SAS 9% -0,51 8,8%
ALEXANDRA FARMS SAS 9% -0,43 8,5%
TRINITY FARMS S.A 8% -0,40 8,4%
LUISIANA FARMS SA 8% -0,22 7,6%
YASA SAS 7% -0,02 6,8%
SINGHA SAS 6% 0,14 6,2%
ROSAS DE SOPO SA 6% 0,16 6,1%
CULTIVOS DEL NORTE SAS 5% 0,33 5,4%
JARDINES DEL SOL S.A.S. 4% 0,66 4.1%
FLORES LA CONCHITA LTDA 3% 0,95 3,0%
ROSAS DEL NEUSA SA 2% 1,09 2,4%
INVERSIONES MONTANEL SAS 2% 1,17 2,1%
NAYRE FLOWERS COLOMBIA SAS 2% 1,25 1,8%
AGRICOLA VENTURA S.A. EN REORGANIZACION 2% 1,27 1,7%
FRAGOLA S.AS. 2% 1,28 1,6%
C.l. CALLA FARMS S.A.S. 1% 1,35 1,3%
SUASUQUE S.A.S. 1% 1,47 0,8%
AMERICAN FLOWERS MEDELLIN SAS 0% 1,54 0,6%
FLORES DE SAN ALEJO SAS 0% 1,55 0,6%
AGRICOLA CIRCASIA SAS 0% 1,65 0,1%
FLORESTIMANA SAS EN REORGANIZACION 0% 1,75 -0,2%
FLORES RIONEGRO S.A. 0% 1,75 -0,3%
LLA GAITANA FARMS SAS 0% 1,78 -0,4%
ELMILAGRO DE LAS FLORES SAS 1% 1,86 -0,7%
ROSAMINA SAS 1% 1,87 -0,7%
BICCO FARMS SAS 1% 1,89 -0,8%
JARDINES ROMERAL SAS -3% 2,39 -2,8%
AGRICOLA CUNDAY S.A. EN REORGANIZACION -3% 2,41 -2,9%




MATINA FLOWERS SAS -5% 2,89 -4,9%

VUELVEN SAS -7% 3,30 -6,5%
VALMAR PRODUCTORA SAS -20% 6,62 -19,8%
MONIKA FARMS SAS -33% 9,65 -32,0%
FLORES VALDAYA LTDA -35% 10,30 -34,6%
AGRICOLA DE LAS MERCEDES S.A -48% 13,49 -47,4%
PREESMAN COLOMBIA SAS -156% 39,86 -153,2%
AGRICOLA EL RETIRO S.A. -361% 89,97 -354,3%
JARDINES DE LOS ANDES SAS -455% 113,20 -447 5%
CALAFATE SAS -675% 166,99 -663,3%
Totales -27% 8,15 -25,9%

Anexo 8 - A0126 Cultivo de palma para aceite (palma africana) y otros frutos

oleaginosos.

Razén social de la sociedad ROE BETA 9,2:1";'
HACIENDA CHIPRE SAS 69.4% 210,37 69.2%
PLANTACIONES LA PAZ SAS 69.1% 210,32 68.9%
PALMERAS CARARABO S A, 28.9% 3,67 28.8%
PALMERAS DE CONVENCION LTDA 19.4% 22,00 19,3%
PALMERAS SILLATAVA SAS. 19,3% 2,07 19.2%
PALMERAS DE PUERTO LIBRE SA. 19,3% 2,07 19.2%
HORIZONTE AGROPECUARIO SAS 18.,5% 1,04 18,4%
PALMAS OLEAGINOSAS DE CASACARA LIMITADA 17.1% 170 17.0%
COMERCIALIZADORA SICOMORO SAS. 15,3% 141 15,3%
AGRICOLA LOS SALADOS S A 15,0% 1,36 14.9%
AGROINDUSTRIALES EL PALMAR SAS 13.6% 114 13.6%
COPALMA S A.S} 13.,5% 112 13.,5%
INVERSORA DEL MAGDALENA Y CIA SA 11.2% 073 11.2%
BANCI SAS 10,8% 20,67 10,8%
PALMAS DEL SOGAMOSO SA 9.2% 20,41 9.2%
PALMERAS DE HUASIPUNGO SAS 9.0% 20,37 9.0%
INVERSIONES LA MEJORANA SAS 8.6% 20,31 8.6%
PALMAS OLEAGINOSAS DE SANTANDER SAS 8.5% 20,29 8.5%
EMPRESA PALMAS DEL SUR S A 8,4% 2027 8,4%
OLEAGINOSAS SANTANA SAS. 7.6% 013 7.6%

SOCIEDAD AGROPECUARIA DEL ORIENTE
COLOMBIANO SA. 7,6% -0.13 7,6%
YARIGUI SA 7.0% 20,05 7.0%
AGROPECUARIA LA TAGUA SA. 6.5% 0.04 6.5%
PALMERAS DEL CARMEN SA 6.3% 0,08 6.3%
PALMEIRAS COLOMBIA SA. 6.2% 0.10 6.2%
INVERAGRO BAEZ PALENCIA Y CIASEN C 5.8% 0,16 5.8%
EXTRACTORA PALMARIGUANI SA 5.6% 0.19 5.6%
AGROPECUARIA LOS CAIMANES SAS 5.6% 0.20 5.6%
COMPARIAPALMICULTORA DEL LLANO S A. 5.5% 021 5.5%

PALMALLANO S.A




AGRIPALMA S.A.S 5,5% 0,21 5,5%
AGROINVERSIONES LA CAMILA SA 5,3% 0,24 5,3%
CIA AGRICOLA DIAZ SAS 4,8% 0,33 4,8%
OLEAGINOSAS DE COLOMBIA SAS 4,6% 0,37 4,6%
LOPEZ DE ESTRADA & CIA S.A.S. 4,5% 0,37 4,5%
PALMERAS LA CAROLINA SA 4,3% 0,40 4,3%
DUMIAN AGROINDUSTRIAL SAS 4,3% 0,41 4,3%
FERNANDO A GARCIA & CIA SCA 4,2% 0,42 4,2%
INVERSIONES AGRORIOS SA 4,2% 0,43 4,2%
PALMAS OLEAGINOSAS DEL ARIGUANI SAS 4,0% 0,45 4,0%
INVERSONES AGROPECUARIAS DEL RETEN LTDA 4,0% 0,46 4,0%
PALMAS SAN RAFAEL SA 3,8% 0,49 3,8%
PALMAR DEL ORIENTE SAS 3,7% 0,50 3,8%
PALMERAS LAS MARIAS SAS 3.7% 0,51 3,7%
PALMERAS DE LA COSTA S.A 3,6% 0,53 3,6%
PALMERA LA COMBA LTDA 3,5% 0,53 3,6%
Inversiones Tapias Villamizar SAS 3,4% 0,55 3,5%
NEGOCIOS AZUERO SAS 3,3% 0,57 3,3%
PALMAR EL RUBI SAS 3.2% 0,58 3,3%
INVERSIONES PADORNELO SA 2,9% 0,64 2,9%
AGROPECUARIA LA LOMA SAS 2,7% 0,67 2,7%
Agricolombia SAS 2,6% 0,69 2,6%
PALMAS ARIZONA SAS 2,5% 0,71 2,5%
RINCON ALTO S.A.S 2,4% 0,72 2,4%
C.l. PALMARES DEL MAGDALENA MEDIO S.A.S 2,3% 0,74 2,3%
INVERSIONES MACIAS AZUERO Y CIAS EN C. 2,0% 0,78 2,1%
INVERSIONES CENTROAMERICA SAS 1,9% 0,80 1,9%
PALMERAS CHIHUAHUA SA 1,6% 0,85 1,6%
PALMAR DE VISTAHERMOSA SA 1,5% 0,87 1,5%
AGRICOLA BUFALERA DE COLOMBIA SAS 1,3% 0,90 1,4%
PALMARES PASO REAL DE ARIGUANI LTDA 1,2% 0,91 1,3%
860051534 1,2% 0,92 1,2%
GILBERTO LOPEZ SANTAMARIA E HIJOS SCS 1,2% 0,92 1,2%
NAVIAGRI S.A. SUCURSAL COLOMBIA 1,2% 0,92 1,2%
PALMERAS DEL HUMEA SAS 1,1% 0,93 1,2%
PALMITEC S.A 1,1% 0,94 1,1%
AGROPECUARIA PALMAR DE URBINA SA 0,8% 0,98 0,8%
PALMERAS COLOMBIANAS SA 0,8% 0,99 0,8%
AGROPECUARIA VARGAS VALLEJO Y CIASEN C 0,8% 0,99 0,8%
AGROINDUSTRIALES EL HORIZONTE SAS 0,7% 1,01 0,7%
BIOAGROINDUSTRIAL DE COLOMBIA LTDA 0,6% 1,02 0,6%
AGROINDUSTRIAS PAYOA SAS 0,5% 1,03 0,5%
AGRICOLA DEL NORTE SAS 0,4% 1,05 0,5%
COMPANIA INCUBADORA AGROINDUSTRIAL DE
COLOMBIA SAS 0.4% 1,05 0.4%
PALMAR EL DIAMANTE SAS 0,4% 1,06 0,4%
PALMARES H.D.B. & CIA S EN C.A. 0,4% 1,06 0,4%
PALMAS DEL GUARIAMENA SAS 0,2% 1,09 0,2%
PALMAR DEL GIRAMENA SAS 0,2% 1,09 0,2%




FERSU SOCIEDAD POR ACCIONES SIMPLIFICADAS 0,1% 1,10 0,2%
CENTRAL MANIGUA SA 0,1% 1,10 0,1%
INVERSIONES SAN CARLOS S.A.S. 0,1% 1,11 0,1%
PALMAS DEL PACIFICO SA 0,1% 1,11 0,1%
PROMOTORA PALMERA DE ANTIOQUIA SAS -0,1% 1,13 -0,1%
PRODUCTOS AGROPECU RIOS LA FLORIDA S.A.S.

AGROFLORIDA S.A.S. -0.2% 1,15 -0.1%

HACIENDA LA CABANA SA -0,2% 1,15 -0,2%

SPLENDID INVERSIONES SAS -0,5% 1,19 -0,4%

PALMAS DEL CASANARE S.A.S -0,9% 1,26 -0,8%

MURCIA E HIJOS S.ENC -1,0% 1,29 -1,0%
AGROINDUSTRIAL DE gglil\éﬁ;lg&ElTERA SA SUCURSAL 1.0% 129 1.0%
PALMAS OLEAGINOSAS BUCARELIA SAS -1,5% 1,36 -1,5%
INVERPACIFICO SA -1,5% 1,37 -1,5%

APORTES SAN ISIDRO SAS -1,7% 1,41 -1,7%
AGROINVERSIONES LA FLORIDA SAS -1,8% 1,42 -1,8%
OLEAGINOSAS SAN FERNANDO SA -2,4% 1,51 -2,3%
INVERSIONES COSTA DE ORO S.A.S. -2,5% 1,53 -2,5%
YOPALMA S A -2,5% 1,53 -2,5%

NAVILOG S.A. SUCURSAL COLOMBIA -2,8% 1,58 -2,8%
PALMARES TUNUPE SAS -3,3% 1,66 -3,2%

AGROVID SAS -3,3% 1,66 -3,3%

EL ROBLE AGRICOLA S.A. -3,9% 1,76 -3,8%
AGROPECUARIA DAVILA LTDA -4,3% 1,84 -4,3%
INVERSIONES DAVILA CLAVIJO SEN C -4,5% 1,86 -4,5%
OLEAGINOSAS CARIBU LTDA -5,0% 1,94 -4,9%
AGROPECUARIA MACOLLA SAS -5,1% 1,96 -5,1%
AGROINVERSIONES PALMAVIVA SAS -7,6% 2,37 -7,5%
ASTORGA SA -9,1% 2,62 -9,0%
IRHOPALMA DEL CARIBE S.A.S -15,0% 3,61 -15,0%
ITA ACEITES VEGETALES SAS -17,0% 3,93 -16,9%
PALMAS MONTERREY SA -17,9% 4,09 -17,9%
OLEAGINOSAS LAS BRISAS S.A -18,8% 4,23 -18,7%
PALMAR DEL RETIRO SAS -20,5% 4,50 -20,4%
FINCA COROCORA SAS -24,0% 5,09 -23,9%
GUASIMO SAS -31,6% 6,34 -31,5%

GRUPO AGROINDUSTRIAL HACIENDA LA GLORIA SA

SUCURSAL COLOMBIA -48,6% 9,16 -48,4%
PALMAS LA MIRANDA SAS -94,4% 16,73 -94,1%

Totales 2% 0,82 1,8%

Anexo 9 - A0127 Cultivo de plantas con las que se preparan bebidas.

Razén social de la sociedad ROE BETA 92::';'
AGRICOLA HIMALAYA SA 16% 4,22 17,5%

GRICOLA DEL OCCIDENTE SAS 8% 0,53 8,1%




JARAMILLO & JARAMILLO Y CIA SOCIEDAD POR
ACCIONES SIMPLIFICADA S.A.S

2%

-2,12

1,4%

Totales

9%

0,88

9,0%

Anexo 10 - A0128 Cultivo de especias y de plantas aromaticas y medicinales.

Razoén social de la sociedad ROE BETA 92::';'
SAGRA SAS 55% 2,00 56,4%
AGROAROMAS SAS 19% 0,51 19,5%
Totales 37% 1,26 37,9%




