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RESUMEN

La presente investigacion aborda una de las decisiones fundamentales de las finanzas
corporativas como es la politica de dividendos, se estimé el impacto de la politica de
dividendos en la valoracion de las empresas, por medio del calculo de las elasticidades,
dado que a pesar de haber investigaciones basadas en la metodologia de eventos
bastante frecuentes en la literatura contable, estas metodologias tienen un costo mas
elevado que la necesaria para llevar a cabo la investigacion empirica basada en los
modelos de valoracion. Estos costos o inconvenientes vienen, por una parte, de lo dificil
de encontrar, tanto bajo un plano teérico como empirico, el mejor subrogado de las

expectativas que el mercado tiene sobre el beneficio.

Lo anterior trajo consigo una ampliacion de la ventana de retorno, dando lugar a lo que
se conoce como estudios de asociacion, que tal como se ha mencionado anteriormente,
también provoco una diferente interpretaciéon de los resultados, proporcionando una
medida indirecta de la relevancia valorativa de la informacién, por lo tanto se recolecto
los datos por medio de la plataforma financiera Bloomberg profesional servicies y en el
portal corporativo de informacién a inversionistas de cada empresa con el fin de
contrastar la informacion y completar series inconclusas, con el proposito de capturar el
valor accionario y los precios historicos de Cementos Argos, Celsia, Bancolombia, ISA'y
Sura, ya que valores reflejan el comportamiento de los precios de los activos transados
en la bolsa.
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ABSTRACT

This research addresses one of the fundamental decisions of corporate finance such as
the dividend policy, the impact of the dividend policy on the valuation of companies was
estimated, through the calculation of the elasticities, given that despite Research based
on the methodology of events quite frequent in accounting literature, these methodologies
have a higher cost than necessary to carry out empirical research based on valuation
models. These costs or disadvantages come, on the one hand, from the difficulty of
finding, both on a theoretical and empirical level, the best surrogate of the expectations
that the market has on the benefit.

This brought about an extension of the return window, giving rise to what is known as
association studies, which, as mentioned above, also provoked a different interpretation
of the results, providing an indirect measure of the value relevance of the information,
therefore the data was collected through the financial platform Bloomberg professional
servicies and in the corporate portal of information to investors of each company in order
to contrast the information and complete unfinished series, with the purpose of capturing
the value stock and the historical prices of Cementos Argos, Celsia, Bancolombia, ISA
and Sura, since values reflect the behavior of the prices of the assets traded on the stock

exchange.
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INTRODUCCION

En los ultimos cincuenta afios la teoria financiera ha acumulado un importante acervo de
conocimientos sistematizados que debe servir de punto de partida en cualquier intento
de explicar o predecir fendbmenos complejos como el comportamiento del mercado de
capitales y el problema de la optimizacion de las decisiones en materia de dividendos.
Por lo anteriormente sefialado resulta imprescindible comenzar al menos con una
revision sucinta de las teorias e hipoétesis que se hallan en el centro del debate académico

acerca de la eficacia de la politica de dividendos.

Con la publicacion de su famoso articulo en el American Economic Review de junio de
1958, Franco Modigliani y Merton Miller despejaron el camino para la realizacion de una
serie de investigaciones en teoria financiera orientadas a demostrar que, previo
cumplimiento de ciertos supuestos tipicos de un mercado de capitales perfecto y
considerando la inexistencia de impuestos y de costos de transaccion, la estructura del
capital y la politica de dividendos de la empresa no presentan relevancia desde el punto
de vista de la valoracion de la accién por el mercado. Tres afios mas tarde ratificaron
esta opinion en el articulo que establecié la teoria de la irrelevancia de los dividendos
(Modigliani, F. y Miller, M., 1961) al argumentar que el valor de una empresa se determina
Unicamente a través de su capacidad basica de generacién de utilidades y a través de
su riesgo comercial, es decir, el valor de una empresa depende del flujo neto de fondos
generado por sus activos y no de la forma en que este ingreso o flujo neto de fondos se
divide entre la porcion de dividendos y las utilidades retenidas de la firma. Obviamente
gue la teoria de M y M se basaba en supuestos que se apartaban de la realidad de los
mercados (imperfecciones, impuestos y costos de transaccion), pero tuvo la virtud de
generar no solo serios debates sino también trabajos de investigacion cada vez mas

refinados.
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En dos articulos publicados en los afios siguientes por John Lintner (1969) Y
Myron J. Gordon (1963), se ataco con vigor el quinto supuesto de la teoria de irrelevancia
de los dividendos de M y M, el cual afirma que la politica de dividendos no afecta a la
tasa requerida de rendimiento de los inversionistas en el mercado de acciones, ks.
Lintner y Gordon discutieron la validez de este supuesto y argumentaron que ks
disminuye a medida que aumenta la razon de pago de dividendos en efectivo porque los
inversionistas estdn menos seguros de recibir las ganancias futuras de capital, que de
recibir pagos de dividendos en efectivo. Lintner y Gordon sostuvieron a este respecto
gue los inversionistas valoran una unidad monetaria de dividendo esperado de una
manera mas alta que una unidad monetaria de ganancia de capital esperada, dado que
el componente de rendimiento en dividendos, DI/Po, es menos riesgoso que el
componente deg (crecimiento) en la ecuacion del rendimiento total esperado por el

accionistas.

Trabajos posteriores en el area de dividendos y tributacién no so6lo consideraron
los efectos sobre las empresas sino también sobre las personas fisicas. En 1970, J .M.
Brennan expuso la tesis que, por razones fiscales, los accionistas deberian valorar mas
los incrementos en el patrimonio que el reparto de dividendos, pero, en 1978, M & M, y
Scholes replicaron que en la mayoria de los sistemas impositivos modernos se incluyen
formulas para eliminar la llamada "doble tributacion" que amenaza los dividendos,
ofreciéndose a los inversionistas la alternativa de adoptar estrategias de cartera
tendientes a reducir o evadir, incluso, las amenazas de una mayor imposicién sobre los

dividendos.

Para la teoria de la agencia, expuesta por Jensen y Meckling en 1976, la
reparticion de dividendos representa un mecanismo de control implicito en el contrato de
agencia que suscriben los accionistas con los administradores de la empresa. La
administracion de la empresa responde a sus propietarios (los accionistas) con una
reparticion de dividendos que responda a sus expectativas y a los rendimientos

alcanzados y proyectados por la gerencia de la firma.
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En este campo han subrayado, ademas, la importancia de los dividendos como
sefales de la gerencia acerca de su estado en un momento del tiempo (situacion y
perspectivas), asi como el papel del dividendo-objetivo (target dividend) en el ajuste del
nivel de ganancias de la compafiia, la recompra de acciones y la tactica de la distribucién

de dividendos representados en acciones.
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CAPITULO I: GENERALIDADES

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La interdependencia que puede generar la politica de dividendos es un problema
sin solucion en las finanzas corporativas, el especial foco probleméatico es determinar el
impacto que dicha politica pueda tener en la determinacion del valor de la empresa; por
tal razon, existen diversas teorias con modelaciones multiples que intentan explicar este
fendmeno sujeto a distintos supuestos. Miller y Modigliani en 1961, en su articulo
“Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares”, efectian un profundo analisis
tedrico dentro del cual demuestra que el valor de la empresa no se afecta por la politica
de dividendos en un mundo hipotético con mercado de capitales perfecto!. “La prueba
de irrelevancia de la politica de dividendos se desarrolla en un modelo multiperiodo para
una firma financiada ciento por ciento con patrimonio. El valor de la firma depende sélo
de la distribucion de los flujos de caja futuros que provienen de las decisiones de
inversion, por lo que se concluye que estas decisiones son completamente
independientes de la politica de dividendos, pudiendo por tanto la empresa pagar
cualquier nivel de dividendos sin afectar a las decisiones de inversiéon.” (Maquieira &
Danus, 1998).

El impacto del pago de dividendos en el valor de las acciones, lo determinan
circunstancias que justifican distorsiones en la valoracién en funcién del costo del capital
para la empresa, dado que una compafila cada vez que paga dividendos a sus
accionistas, reduce su capacidad de inversion teniendo que contemplar alternativas de
apalancamiento financiero que pueden devenir en un impacto negativo directo en la

capacidad de generacion de beneficios futuros; en caso tal se ve afectado el valor de la

EI Mercado de Capitales Perfecto debe entenderse, como un mercado en el cual no hay ninguna oportunidad de
arbitraje. Para mayor informacion referirse al texto de Fama & Miller (1972).
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compaiiia, provocando un desbarajuste de la valoracién de sus acciones y generando

perturbaciones de corto plazo y dependiendo el momento del mercado.

La distribucion de dividendos es una de las politicas econdmicas y financieras de
gran trascendencia tanto para directivos como inversionistas, en la medida en como esta
afecte los intereses y expectativas de cada uno de ellos, de esta manera directa o
indirectamente se ve reflejado en el valor de la empresa y su capacidad econémica, y en
este punto converge el problema de agencia donde independientemente desde la
perspectiva con la que se examinen las variables financieras, las cosas cambian, dado
gue la informacion es asimétrica, por ello lo que es bueno para unos no necesariamente

es bueno para los otros. (Gorbaneff, 2003).

La politica de dividendos se decreta por parte de la junta directiva y la asamblea
de accionistas de la firma y se aplica a la utilidad neta de cada ejercicio fiscal y su pago
en efectivo a favor de los accionistas representa un egreso que afecta la disponibilidad
de caja de la empresa (liquidez), con lo cual dicha empresa dispondra de menos recursos
financieros para invertir o para afrontar sus obligaciones con terceros (principalmente por
endeudamiento en la ejecucion de inversiones). En ese orden de ideas, es por ello que
el gobierno regula a través del codigo de comercio el pago de dividendos, y establece
las condiciones en el articulo 455, a saber: “El pago del dividendo se hara en dinero
efectivo, en las épocas que acuerde la asamblea general al decretarlo y a quien tenga la
calidad de accionista al tiempo de hacerse exigible cada pago” (Decreto 410 Cdodigo del
Comercio, 1971).

Se especifica dentro del cddigo de comercio que “podra pagarse el dividendo en
forma de acciones liberadas de la misma sociedad, si asi lo dispone la asamblea con el
voto del 80% de las acciones representadas. A falta de esta mayoria, solo podran
entregarse tales acciones a titulo de dividendo a los accionistas que asi lo acepten.”
(Decreto 410 Caodigo del Comercio, 1971).

18



Los dividendos son un tema importante en las finanzas empresariales dado a que
los accionistas reciben el resultado de su inversion en forma de dividendos. “El valor de
mercado de una accion es el valor descontado de los flujos de caja esperados en forma
de dividendos futuros que los accionistas tienen derecho a recibir.” (Urtiaga & Lacave,
2014: p. 34). Sin embargo, estos dividendos son inciertos. Por ello cada afio se toma una
decision sobre el porcentaje de beneficio neto y se reinvierte en la empresa y se
establece que porcentaje se paga como dividendos. Esta reinversion genera flujos de
caja actuales més bajos, pero expectativas mayores flujos de caja futuros. Siendo asi la

politica de dividendos un factor determinante en el valor de las acciones y la empresa.

En la década del 90, Colombia no tenia un mercado unificado, existiendo tres
bolsas de valores situadas en Bogota, Medellin y Cali, las cuales se unificaron a
principios de 2001 en la Bolsa de Valores de Colombia, la cual tiene a cargo la
administracion de las operaciones del mercado bursatil nacional aportandole una mayor
liquidez al mercado. En 2013 tuvo un total operado de 1.565, 46 billones de pesos, con
una variacion del -1% con respecto al 2012, con un descenso en el volumen negociado

en acciones del 10,98% en el mismo lapso de tiempo?.

Con lo anterior, el presente trabajo de investigacion, representa una herramienta
importante para el ambito de las finanzas corporativas. Partiendo de tematicas y
herramientas propias del andlisis econdmico y financiero pretende generar un mayor
acervo informativo e interpretativo acerca de las 5 empresas colombianas mas liquidas
del mercado que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (periodos 2012 - 2016),
analizando la relacién implicita o explicita entre aspectos como la estructura de capital,
las cotizaciones de mercado y la politica de dividendos corporativa con el fin sentar

precedente frente a teorias de los mercados financieros emergentes como el colombiano.

2 Informacion recopilada de la pagina web oficial de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Todo esto conlleva a analizar los impactos generados por la politica de dividendos
y diversas variables financieras relevantes, en la determinacion de la valoracién que
realiza el mercado de las acciones transadas en bolsa; por tal razon es pertinente
preguntarse ¢Como impacta la politica de dividendos el valor de las empresas que

cotizan en bolsa en el contexto del mercado colombiano durante el periodo 2012-20167

En este sentido, identificar las variables claves de la politica de dividendos y su
efecto en el valor de las acciones de las cinco (5) empresas con mayor liquidez del
COLCAP durante el periodo proyectado permitira analizar los factores financieros que
indicen en su politica de distribucion de dividendos, modelar y simular el efecto financiero
de esta politica sobre el valor de la accion, asi mismo, identificar las variables financieras
relevantes para el disefio de una politica de dividendos optima en el contexto del mercado

colombiano.
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1.2.  JUSTIFICACION

El presente trabajo de investigacion, representa una herramienta importante para
el ambito de las finanzas y los negocios, puesto que partiendo de tematicas y
herramientas propias del analisis econdmico y financiero pretende generar un mayor
acervo informativo e interpretativo acerca de las empresas colombianas que cotizan en
la Bolsa de Valores, clasificando su estructura de capital y midiendo la politica de
dividendos con el fin de referenciar las caracteristicas y especificidades por sector y su
evolucion a través de los Ultimos aflos donde paralelamente se han presentado

fendmenos econdmicos y sociales relevantes en el ambito nacional como internacional.

De otra parte, la investigacion es relevante porque pretende analizar la relacion
tanto implicita como explicita entre aspectos como la estructura de capital, las
cotizaciones de mercado y la politica de dividendos corporativa con el fin de validar la
asertividad de teorias foraneas de los mercados financieros en economias emergentes,

como la colombiana.

Los dividendos son un tema importante en las finanzas empresariales dado a que
los accionistas reciben el resultado de su inversion en forma de dividendos. “El valor de
mercado de una accion es el valor descontado de los flujos de caja esperados en forma
de dividendos futuros que los accionistas tienen derecho a recibir.” (Urtiaga & Lacave,
La politica de dividendos de las empresas con accionistas de control, 2014). Sin
embargo, estos dividendos son inciertos. Por ello cada afio se toma una decisién sobre
el porcentaje de beneficio neto y se reinvierte en la empresa y se establece que
porcentaje se paga como dividendos. Esta reinversion genera flujos de caja actuales mas
bajos, pero expectativas mayores, genera flujos de caja futuros. Siendo asi la politica de

dividendos un factor determinante en el valor de las acciones y la empresa.

Finalmente, el presente estudio se justifica dada la aplicacion practica de los

conocimientos economicos, financieros y administrativos, conjugados en el analisis y
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caracterizacion financiera en términos de la estructura financiera y la distribucion de
dividendos de las empresas colombianas participes del mercado publico de valores y
que cotizan a través de la Bolsa de Valores de Colombia. Para este proyecto se aplicaran
conocimientos y herramientas economico-financieras adquiridas en la Corporacion
Universitaria Autonoma del Cauca durante el programa de pregrado de Finanzas y

Negocios Internacionales.
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1.3. OBJETIVOS

1.3.1. Objetivo General

Identificar las variables claves de la politica de dividendos y su efecto en el valor
de las acciones de cinco (5) empresas que cotizan en la bolsa de valores de Colombia
durante el periodo 2012-2016.

1.3.2. Objetivos Especificos

e Caracterizar la politica de dividendos de cinco (5) empresas que cotizan en la

bolsa de valores de Colombia durante el periodo 2012-2016.

e Analizar los factores financieros que inciden en la politica de distribucién de

dividendos de las empresas colombianas objeto de estudio.

e Modelary simular el efecto financiero de la politica de dividendos sobre el valor
de la accion (valor intrinseco) de las empresas colombianas objeto de estudio
durante el periodo 2012-2016.

e Identificar las variables financieras relevantes para el disefio de una politica de

dividendos optima en el contexto del mercado colombiano (Dividendos vs valor

de la accion).
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1. Literaturateorica

La teoria financiera se consolido en las décadas de los sesenta y setenta del siglo
anterior con el desarrollo de tres pilares en paralelo, por un lado, los teoremas Modigliani-
Miller y la teoria del portafolio, y por otro en un andlisis mas sistémico, la teoria de la
hipotesis de los mercados eficientes. Como anota Lucas (1984 p.1), un elemento comdn
de estos tres elementos es que son aplicaciones de la teoria del equilibrio general de
Arrow - Debreu.

El presente trabajo se relaciona mas estrechamente con las implicaciones de los
teoremas de Miller & Modigliani (1961) en términos de lo que se conoce como la

estructura de capital de las empresas.

Los principios de arbitraje y equilibrio presentes en las proposiciones de Miller &
Modigliani (1961) llevan a la idea de que la division del capital de una empresa entre
deuda y capital accionario (en su estructura mas basica de capital) no altera ni el costo
de capital que ella enfrenta ni su valor de mercado, siendo ese ultimo aporte fundamental
dentro del presente estudio. Si esto es asi, de acuerdo a lo que afirma Varian (1987), dos
empresas idénticas en sus elecciones de tecnologia, mano de obra y politicas de
inversion, tendran el mismo valor en bolsa, independientemente de cualquiera que sea

la estrategia financiera o el nivel de apalancamiento de cada una de ellas.

Desde un principio, siguiendo a Tenjo, Lopez & Zamudio (2002), se ha establecido
de forma implicita, que estas proposiciones son un marco de referencia para la discusion
de estructuras financieras y no unos principios que deban cumplirse completamente en

la practica.
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Asi, se reconoce gque elementos comunmente encontrados en la realidad como
ventajas tributarias para el endeudamiento, costos de quiebra, informacion imperfecta en
los mercados financieros e inexistencia de mercados completos, pueden llevar a que la
maximizacion del valor de las empresas no sea independiente de su estructura de capital

y que, por consiguiente, se pueda pensar en un nivel 6ptimo para dicha estructura.

En buena parte, el desarrollo de la teoria financiera de los uUltimos afios ha estado
guiado por la busqueda de una estructura 6ptima de capital y por debates sobre la

existencia o no de dicha estructura.

De esta manera, en finanzas y en el marco del derecho comercial, el dividendo se
entiende como la participacion en las utilidades de una empresa que le corresponde a
cada accionista bajo la legislacién que dirime una sociedad comercial. En las sociedades
anonimas o corporaciones (objeto de estudio de las finanzas corporativas), cada accién
comun o preferente existente da derecho a una parte correspondiente de las utilidades
generadas por la sociedad durante un periodo fiscal. En este orden de ideas, el dividendo
es el resultado de dividir la utilidad de una firma entre las diferentes acciones que
componen su capital social, dando origen al: dividendo por accién, métrica importante en

los mercados financieros contemporaneos. (Urtiaga & Lacave, 2014).

Dentro de la politica de dividendos se disefia un plan de actuaciéon que permite la
distribucién de beneficios de dividendos entre los accionistas de la empresa. Casanovas
& Bertran (2013) recomiendan que cuando se estructura una politica de este tipo, se
debe tomar en cuenta el objetivo de maximizar los beneficios de los propietarios de la
compaifiia y buscar la obtencién de suficiente financiamiento. En lo relacionado a la
maximizacion de la riqueza, dicha politica debe disefiarse no solamente para incrementar
el precio de la accion en el afio siguiente, sino para aumentar la rigueza en el largo plazo

y para la obtencién suficiente de financiamiento.
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“Una de las decisiones financieras mas importantes que deben tomarse consiste
en fijar porcentajes de beneficios con los que la empresa va a retribuir a sus accionistas.
Esta decision implica que cuando se determina el porcentaje de beneficios que van a
retribuirse (1-b) también denominado tasa de reparto o pay-out, se esta determinando el
porcentaje de beneficios que ira destinado a dotar las reservas (b), también denominado

tasa de retencion o tasa de autofinanciacién.” (Casanovas & Bertran, 2013, p18).

En el desarrollo de la politica de dividendos existen varias posibilidades cuando se
plantea, una es mantener una tasa de reparto constante, mantener un dividendo anual
constante, pero ajustandolo a las situaciones y circunstancias particulares y mantener un

dividendo totalmente arbitrario. (Casanovas & Bertran, 2013).

La discusion tedrica sobre la neutralidad o el efecto que tiene la politica de
dividendos sobre el valor de las acciones de la empresa se ha perfilado como un campo
de andlisis donde se contrastan las lineas tedricas méas clasicas con los nuevos
planteamientos. Desde la perspectiva clasica que tienen en cuenta los supuestos de la
competencia perfecta y asume que la politica de dividendos es neutra respecto al valor
de las acciones de la empresa, solo cuando se toman en consideracion las
imperfecciones del mercado como los impuestos, los costos de transaccion y la

informacion asimétrica se pueden establecer tres variaciones en estas consideraciones.

Algunos autores continian defendiendo la neutralidad de la politica de dividendos,
entre tanto aparecen quienes afirman que la politica de dividendos puede incidir en el
aumento del valor de las acciones y contrario a esto también hay investigacion alrededor
de la posibilidad de la reduccién del valor causado por las decisiones de reparto de
dividendos. El trabajo empirico para hallar evidencia que soporte estas hipétesis ha
impulsado la implementaciéon de metodologias que van desde los modelos de regresion
hasta el analisis de eventos. Parece que es apresurado hablar de algun tipo de consenso
alrededor del tema y por esto para abordarlo es necesario explicar estas consideraciones

con mayor detenimiento (Plans & Boned, 1994).
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Como referente de la irrelevancia o neutralidad de la politica de dividendos se
tiene a (Miller y Modigliani 1961), plantean que en un mercado de capitales en el que no
existen distorsiones como impuestos, cotos de transaccion y de agencia o informacion
asimétrica que alteren la sustitucion perfecta de las diversas alternativas que tienen los
accionistas para obtener rentas como los dividendos y las ganancias del capital, por ende
no habria la posibilidad de crear algun tipo de beneficio mediante una determinada

politica de dividendos, manteniéndose indiferente respecto al valor de las acciones.

Si tenemos en cuenta la inversion realizada por la empresa para un determinado
periodo, el beneficio generado por cualquier activo, el valor de la empresa al inicio del
periodo siguiente ademas de la rentabilidad minima exigida al activo de la empresa de
acuerdo a su nivel de riesgo aceptado se puede argumentar que el valor de la empresa
esta en funcion exclusivamente del beneficio generado por su portafolio de inversion. En
realidad, lo que ocurre es que la valoracion inicial de los activos se le agrega el valor de

las inversiones futuras.

En este sentido (Miller y Modigliani 1961) hacen que la politica de dividendos no
haga parte de las variables que determinan el valor de las acciones y no tenga incidencia
en las decisiones de la organizacién. Determinada estructura de reparto de dividendos
no incide en las decisiones de inversion de la empresa ya que el reparto se compensa

con diferentes formas de apalancamiento.

Las alternativas de apalancamiento en un escenario de competencia perfecta son
totalmente sustituibles, asi pues, el determinante primordial del valor de la empresa es
la distribucién 6ptima de los proyectos de inversion con rentabilidad superior a la
esperada. Si se tiene en cuenta las preferencias del accionista, en un esquema de
competencia perfecta se asume que el individuo es indiferente a la forma en que obtiene
sus beneficios. La ruta del dividendo o las ganancias del capital son completamente
sustituibles de esta manera no tiene que asumir ningun tipo de costo por preferir una

alternativa de liquidez determinada.
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Desde la perspectiva de (Gordon 1959) la variable que tiene en cuenta el inversor
es el dividendo. Si se parte de que la empresa dispone de una sola alternativa de
financiacion como la utilidad retenida. Esta tasa de retencion permanece constante en el
tiempo, la tasa de rentabilidad de los proyectos también es constante y no existen
distorsiones como impuestos o costos de transaccion se puede desarrollar un argumento
gue lleva a comparar dos acciones de empresas diferentes que tienen el mismo
dividendo, similar tasa de actualizacion pero diferente tasa de crecimiento y por tanto el
valor de las acciones de una de las alternativas es inferior a su contraparte. Entonces
una tasa de crecimiento superior implica mayor valor de la renta retenida y en este
sentido, un menor pago de dividendos en el periodo t a cambio de un dividendo mas alto
en el t+1 pero incierto. Segun (Gordon 1959) la aversion al riesgo del accionista
determina que las tasas de actualizacién para valorar los dividendos sean mayores,
luego esta diferencia temporal genera un valor medio superior y disminuye el valor de las

acciones.

Cuando se consideran las imperfecciones del mercado los autores han ampliado
los supuestos de lo que parten sus analisis y sus hipétesis. Cuando aparece un impuesto
hay una distorsién que afecta los caminos que tiene el accionista para obtener renta: el
dividendo y el capital. Regularmente se diferencia el dividendo en favor de las ganancias
del capital, esto puede compensar la preferencia por las ganancias del capital.

En presencia de un impuesto puede argumentarse la neutralidad de la politica de
dividendo siguiendo la propuesta de (Miller y Modigliani 1961), los autores parten del
efecto clientela para abordar un sistema fiscal no neutral que otorga un trato preferencial
a las ganancias del capital. Primero sugieren diferenciar al tipo de accionista, se tienen
los que exhiben una preferencia por determinada alternativa y los que son indiferentes
debido a la no neutralidad fiscal. Asi que la empresa atrae a uno de estos tipos de
inversores, sin alterar el valor de las acciones, ya que no existen diferencias relevantes
en la clientela. El efecto clientela esta sujeto a la posibilidad de todos los inversores de

satisfacer sus preferencias respecto a las alternativas de obtener beneficios.
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Como ya se dijo, regularmente en los sistemas fiscales modernos hay un trato
favorable a los beneficios del capital, esto podria hacer pensar que se pueden encontrar
una mayor oferta de dividendos pequefios o nulos dada la poca demanda para este tipo
de renta. Pero en realidad el comportamiento del mercado es opuesto a esta suposicion.
(Black y Sholes 1974) afirman este hecho por medio del “efecto incertidumbre” que entra
a reforzar el argumento de la neutralidad de la politica de reparto al no conocerse a

ciencia cierta el efecto que tenga en el futuro.

No puede establecerse la direccion ni la magnitud del impacto del dividendo sobre
la rentabilidad de la cartera, tanto neta como bruta, por lo tanto, el dividendo termina por
convertirse en una variable irrelevante en la conformacion de la cartera del inversor, que
busca primordialmente una diversificacion optima. (Plans & Boned, 1994) mencionan
siguiendo la linea argumentativa de Miller, Modigliani; Black y Sholes que la politica de
reparto se mantiene como una variable neutral ya que la empresa les da mayor
importancia a las necesidades de financiacion de sus planes de inversiones. Entonces el
efecto clientela y el efecto incertidumbre o ignorancia hace que no se pueda determinar

efecto alguno de las decisiones de reparto en un escenario fiscal no neutral.

(Brennan 1970) expone un argumento que sugiere una influencia negativa del
reparto en el valor de las acciones en un sistema fiscal no neutro. Parte de asumir que
las cargas impositivas de las ganancias del capital y los dividendos son constantes e
independientes de la cartera que conforma el inversor y ademas son distintas para cada
uno. Asi pues la maximizacién de la rentabilidad exigida de la cartera, genera una
relacién de equilibrio individual que lleva a un equilibrio de mercado si se cumple la

condicion para todos los participantes.

El argumento de (Brennan 1970) tiene en cuenta la rentabilidad minima exigida al
titulo, el tipo de interés libre de riesgo, la rentabilidad neta de la cartera superior a la libre
de riesgo, la rentabilidad de la cartera de mercado, el resultado de la relacién entre las
tasas impositivas marginales como ratio de los dividendos y las ganancias del capital y

el rendimiento en dividendo del titulo. Asi pues, se establece que la rentabilidad minima
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esperada de cualquier tirulo del mercado depende de su nivel de riesgo, determinado por
la covarianza entre la rentabilidad del titulo y la cartera, y del rendimiento esperado en

dividendo.

Con estas consideraciones el autor concluye que representa una mejor alternativa
para la empresa y el inversionista distribuir liquidez recomprando acciones. Y aunque
haya un efecto negativo se genera un equilibrio que justifica la tenencia de acciones.
(Litzenberger y Ramaswamy, 1979) aborda esta misma cuestion, pero parte de que el
impuesto es progresivo segun el nivel de renta del inversor, las ganancias del capital no
tributan y existen otras restricciones al nivel de endeudamiento del inversor, con el
propésito de asumir la no existencia de impuestos negativos. (Importe de intereses
superior al dividendo distribuido), dadas estas consideraciones obtiene un resultado que

equivale a una incidencia negativa del dividendo en el valor de las acciones.

La incidencia del reparto de dividendos en el valor de la accion teniendo en cuenta
los costos de transaccién hace parte de la discusién tedrica en un escenario de
competencia imperfecta. Los costos de transaccion se definen como costos que
distorsionan la perfecta sustituibilidad de diferentes alternativas de financiacién para la
empresa 0 entre las opciones del inversor para obtener beneficios. Estos costos de
transaccion hacen que se pierda la indiferencia entre optar por financiacién interna o la
emision de acciones, dados los gastos administrativos asociados. Estos gastos
asociados influyen en el incremento de la rentabilidad minima exigida a la financiacion

externa respecto a la interna.

El inversionista que busca la manera Optima de diversificar su cartera y que
obtiene el dividendo esperado segun sus expectativas de liquidez, no es indiferente a la
forma de obtener sus beneficios. Y como la obtencion de liquidez por medio de la venta
de acciones genera costos administrativos, una modificacion de la politica de reparto

genera gastos que reducen la rentabilidad de la cartera.
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De nuevo (Miller y Modigliani 1961) argumentan en favor de la neutralidad del
reparto en presencia de costos de transaccion por medio del “efecto clientela”, la
neutralidad del dividendo en el valor de las acciones se garantiza cuando cada inversor
puede recibir el dividendo deseado diversificando su cartera. (Pettit 1987) refuerza este
argumento sugiriendo que el inversor adapta sus beneficios obtenidos con un plan de
consumo optimo y debe tener en cuenta los costos de transaccion asociados. Entonces
este inversor que encara el sistema tributario no neutral para la renta ordinaria podria
preferir una cartera con dividendos altos para garantizar liquidez rentable, si los costos
de transaccion se elevan a un nivel que ponga en riesgo el consumo deseado. Asi se
puede decir que el nivel 6ptimo de dividendos es aquel que minimiza los costos de

transaccion asociados a la discriminacion fiscal y los costos de transaccion.

(Higgins, 1972) afirma que el reparto se hace relevante cuando se busca
determinar la politica optima de dividendos que debe seguir la empresa para su plan de
inversiones, el autor argumenta que la empresa maximiza el valor de sus acciones
cuando es capaz de minimizar los costos de transaccion asociados a previsiones de
fondos sub 6ptimos para apalancar lo planes de inversiones. Pueden darse las siguientes
situaciones dados estas consideraciones, si el dividendo ofrecido es sub optimo hay un
exceso de liquidez destinada a inversiones poco rentables, si el dividendo se encuentra
por encima del optimo se induce una escases de liquidez que obliga a aumentar la base

de capital para mantener dicho nivel de inversion.

(Sheferin y Statman 1984) incorpora al analisis costos psicolégicos cuando afirma
gue el inversionista planea un éptimo de consumo con una restriccion: resguardar en el
largo plazo la riqueza invertida en la cartera articulando reglas de autodominio. Afirma el
autor que el inversor apalanca el plan de consumo con los ingresos de la cartera,
dividendos, pero probablemente sin la venta parcial de sus acciones. Este efecto se
podria llamar “prudencia” o como la economia conductual ha venido tratandolo como
base central de su argumento “aversion a la perdida” (Thaler, 2009) se prefiere financiar

consumo con dividendos que con ganancias del capital, el individuo es adverso a
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determinados sentimientos que pueden aparecer cuando toma decisiones como el

arrepentimiento o porque sobre las ganancias, prefiere nunca perder riqueza.

Los costos de agencia aparecen como una divergencia entre objetivos de los
implicados en la empresa, accionistas, directivos y acreedores, etc. Cada grupo defiende
sus objetivos particulares, este costo puede considerarse una distorsion y es uno de los
factores que ha ganado mayor relevancia, en tanto se quiera entender la demanda de

dividendos en los mercados financieros.

Los costos de agencia, la divergencia entre los intereses de los propietarios —
maximizar la rentabilidad - y los directivos — maximizar su utilidad — crea la necesidad de
controlar la actividad de los directivos por parte de los accionistas. Entonces el mercado
de capitales se erige como un mecanismo de control que justifica esta demanda de
dividendos. Una politica de dividendos estables implica un costo fijo indirecto que reduce
financiacion interna disponible e impone limites a la autonomia del directivo obligandolo
a acudir al mercado de capitales en busca de financiacién externa, asumiendo todo lo

gue esto implica.

(Easterbrook 1984) va a justificar la demanda y la oferta de dividendos por la
intension del accionista y del directivo de minimizar los costos de agencia de la empresa,
maximizando el valor de las acciones; entonces parece que existe un volumen éptimo en
el reparto en cada empresa segun su situacion respecto a los conflictos que enfrente. El
dividendo como un mecanismo de control intermediando la actuacién de los implicados
en la empresa que reducen los costos de agencia cuando se negocian en mercados
competitivos de capitales. En esta linea tedrica se encuentra también (Gronewoller 1990)
gue concluye que la politica éptima de reparto de dividendos debe compensar la pérdida
de valor que el pago de dividendos ocasiona dados los costos de transaccion, con el

beneficio, de la reduccion en los costos de agencia.

La informacién asimétrica es consecuencia de la separacion entre la propiedad y

la direccion, caracteristica de la gran empresa, y se refiere a las divergencias en la
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informacion a la que acceden accionistas y directivos sobre el futuro de la organizacion.
Los inversionistas pueden acceder a una cantidad de informacion relevante de la
actuacion del equipo directivo en un determinado periodo o ciclo econémico, a través de
informes o documentos contables auditados, aunque es escaza la informacion sobre
cambios de estrategias y nuevas maneras de distribuir proyectos de inversion al interior

de la empresa.

Esta informacion puede ser estratégica o tactica y no puede publicarse por motivos
competitivos, entonces el accionista requiere sefiales que trasmita esta informacion y

gue redunda en aumentos de la valoracién de la empresa (Plans & Boned, 1994).

Actualmente, se discute que tan pertinente es utilizar la politica de dividendos
como un mecanismo de sefalizacion o transferencia de informacion sobre el estado
actual o los futuros de la empresa. El trabajo empirico se ha direccionado a revisar la
evidencia empirica que corrobore este mecanismo ademas de la aversion por parte de
la direccidon de reducir el pago de dividendos. Esta aversién puede confirmar la no
neutralidad del dividendo y la utilizacion como medio de informacion que puede incidir el

valor de las acciones.

Se puede decir que toda la idea tedrica que soporta la no neutralidad de la politica
de dividendos sobre el valor de la accion encuentra en la teoria de la informacion
asimetria el mayor asidero. La neutralidad de la politica de dividendos esta
fundamentada sobre el efecto clientela y el efecto incertidumbre y la no neutralidad en la

existencia de costos de transaccion, costos de agencia e informacion asimétrica.

Con relacion al efecto de la politica de dividendos sobre el valor de la empresa,
Gascon (2002) asevera que el objetivo de maximizar el valor de mercado de la empresa
supone encontrar la combinacion de fondos propios y deuda que minimiza el costo de
capital de dicha empresa. Los estudios y aportaciones sobre la estructura de capital

pueden agruparse entre aquellos cuyo objetivo es maximizar la rigueza de los accionistas
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y aquellos basados en las teorias directivas y que se plantean en términos de la

maximizacion de la utilidad de los directivos.

Es asi como la estructura financiera de la empresa se articula mediante la
distribucion corriente mas la estructura de capital que se forma a través de los pasivos a
largo plazo y el patrimonio, este tiene tres fuentes principales de obtencion de recursos:
las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas, cada una con
un costo financiero diferente, lo que permite que las fuentes del capital propio abarquen

los fondos a largo plazo que suministran los propietarios a la empresa.

De la misma forma el patrimonio tiene fuentes del endeudamiento a largo plazo:
entre las mas comunes estan las Obligaciones financieras de largo plazo, bonos,

hipotecas por pagar y el leasing financiero.

Mascarefas (2008) plantea que “cada empresa tiene una estructura de capital
“‘Optima”, derivada de los efectos impositivos, los costos de agencia y los costos de
insolvencia, por lo tanto, La gerencia financiera tiene como objetivo mantener un
coeficiente de endeudamiento objetivo, que compense las ventajas fiscales del
endeudamiento con el aumento de la probabilidad de insolvencia cuando el
apalancamiento financiero aumenta.” (p49). De tal forma, la empresa establece un
indicador de deuda-capital, hacia lo que pretende moverse gradualmente a través del
tiempo, para compensar costos y beneficios derivados del endeudamiento, manteniendo
los activos y los planes de inversion constantes en la compafia. Al respecto, se acepta
gue la empresa substituya deuda por capital o capital por deuda hasta que su valor se

maximice.

La politica de dividendos se concreta en la definicion de la parte de las utilidades
del ejercicio que una empresa destina retener en forma de reservas con la finalidad de
distribuir en forma de dividendos a los accionistas durante un periodo o ejercicio contable.

Constituye un aspecto de alta relevancia en términos financieros, puesto que influye
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directamente sobre la estructura de capital 6ptima, sobre el valor de la empresa y sobre

la cotizacion de las acciones en la bolsa de valores.

No hay consenso tedrico alrededor de la neutralidad de la politica de dividendos,
con el paso del tiempo se han desarrollado mejores metodologias para encontrar
evidencia empirica que soporte las hipotesis planteadas. La investigacion empirica que
toma como punto de partica la existencia de informacion asimétrica es una de las més
exploradas en el campo, conforme se han sofisticado los sistemas de informacion parece
gue se posibilita encontrar estrategias analiticas que confirmen este efecto en el valor de

las acciones.

2.2. Literatura empirica

En afos recientes, el estudio de la politica de dividendos y su efecto en el valor de
la empresa en el contexto de un mercado perfecto, ha sido una preocupacién recurrente
para los directivos e investigadores en el campo de las finanzas. Recientemente, el
enfoque de investigacion adoptado por los académicos del area, propone explicar de
manera particular elementos o variables financieras individuales con influencia
determinante en el valor de mercado. Algunos estudios (Rodriguez& Silva, 2014,
Gutiérrez y Saez, 2014; Pérez, Martinez & Medina, 2013; GOmez & Apraiz, 2012; Santos,
2008; Menéndez & Guerrero, 1998; Miller & Modigliani, 1961) se centran en aspectos
puntuales de la politica de dividendos, y han permitido identificar claramente tres
posturas teéricas al respecto: La neutralidad de la politica de dividendos, el efecto directo
de la politica de dividendos sobre el valor de la empresa y finalmente, el efecto adverso
de la politica de dividendos sobre el valor de las acciones.

El trabajo empirico que busca evaluar si la politica de reparto tiene una carga

informativa que la hace relevante ha tenido resultados encontrados, por ejemplo, Kalay
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(1980) desarrolla una investigacion empirica que intenta revisar si una reduccion de
dividendos, desde el enfoque de la informacion asimétrica, encontradas en una muestra
aleatoria de empresas son obligatorias o son resultado de decisiones de las directivas.
Las reducciones obligatorias son resultado de las limitaciones que establecen los
acreedores, y por este motivo, no trasmiten informacion. Los hallazgos del autor,
confirman el papel del dividendo como sefalizacion para los accionistas, ya que solo un
5% de las reducciones resultaron obligatorias. Si el directivo toma decisiones que refleja
la no aversion a las mismas, implica que el dividendo no est4 transmitiendo informacién

y por lo tanto no incide de forma negativa en el valor de las acciones.

Pérez, Martinez & Medina (2013) abordan el efecto de las decisiones
fundamentales de las finanzas corporativas y la politica de dividendos. En ese sentido,
estructuraron un modelo donde las bases son la teoria de irrelevancia de los dividendos
Miller & Modigliani, el modelo de sefalizacion de John Lintner, y el modelo de Michael S.
Rozzef de minimizacibn de costos de agencia y de costos de transaccion. La
construccién del modelo tedrico de politica 6ptima de dividendos resalta las ventajas de
la teoria de Modigliani y Miller. Para ello se pasan por alto las suposiciones especificadas
en relacion a la indiferencia por liquidez, ausencia de incertidumbre, costos de agencia y
costos de transaccion, no obstante, se explora la posibilidad de presencia de informacion

asimétrica.

Por otro lado, Asquith & Mullins (1983) confirma mediante una contrastacion
empirica que el anuncio de un pago inicial de dividendos, asi como un incremento del
mismo, incremento la riqueza del accionista a pesar de una mayor carga fiscal, en este
sentido se confirma que el dividendo no es neutral en la medida que el beneficio de la
nueva informacién sea superior a los costos de transaccion. Brickley (1983) enfoca su
investigacion en dividendos extras. Este analisis realizado con una muestra de pagos de
dividendos especiales, sin una frecuencia especifica, mostro que este tipo de dividendos
transmite informacién sobre los futuros beneficios de la empresa, aunque en una

proporcién menor que una politica de reparto estable.
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En este sentido, (Van Horne, 1980) aporta elementos técnicos que corroboran una
transmision de informacién en una politica de dividendos que permite mejorar la
rentabilidad del accionista ya que compensa los costos de transaccion que origina. No
obstante (Watts, 1973) afirma que la informacion transmitida es trivial, ya que no logra

compensar los costos de transaccion.

Por otra parte, Rodriguez & Silva (2014) se preocupan por estimar el valor de la
Empresa mediante la utilizacibn del método de Flujos de Caja Descontados.
Metodolégicamente, determind la estructura de capital y el costo patrimonial. Ademas,
consideré informacion relacionada a proyecciones de distintos analistas y politicas de
inversion de la compafiia para los proximos afos, lo que permitid proyectar los Estados
de Resultados. La metodologia utilizada para valoracion econémica del precio de la
accién consistio en aplicar Flujos de Caja Descontados a una tasa de costo de capital
(WACC), a través del método de “Valor de Perpetuidad sin Crecimiento”. Se realizd
producto de lo anterior un analisis de sensibilidad con el objetivo de apreciar cdmo se
afecta la valoracion econdémica del precio de la accién, ante variaciones en aspectos

clave de la estructura financiera de la empresa, entre ellos la politica de dividendos.

De manera analoga, Gutiérrez & Séez, (2014) Analizaron factores determinantes
de la politica de dividendos en empresas con estructura de propiedad concentrada. Su
analisis de la evidencia empirica sobre la politica de dividendos identificé la existencia
de un conflicto de agencia no resuelto entre socios mayoritarios e inversores externos.
Llegando a la conclusién de que los accionistas mayoritarios estan utilizando hoy en dia
la politica de dividendos para expropiar a los accionistas minoritarios.

Santos (2008), demostré que las empresas, desde el punto de vista financiero,
para maximizar el valor de las acciones representativas de su capital social, buscan
compatibilizar sus decisiones financieras en cuanto a inversion, financiamiento y
dividendos. La politica de dividendos, sea en efectivo y/o en acciones liberadas, es
determinante en la percepcion del valor de mercado de la empresa. La evidencia practica

del efecto de la politica de dividendos en el valor de las acciones de la empresa, se
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presenta para una muestra de cuatro empresas de generacion eléctrica del pais:
ELECTROPERU, EDEGEL, ENERSUR y EGENOR. Las cuatro empresas estudiadas
tenian una politica de dividendos que guarda cierta similitud, y cuya aplicacion en cada
ejercicio fiscal dependia de los planes de crecimiento y/o de optimizaciéon financiera

segun las condiciones del mercado.

Finalmente, en una obra cumbre de las finanzas corporativas representada por los
aportes de Miller & Modigliani (1961), se desarroll6 un punto de vista poco convencional,
al identificar la irrelevancia de la politica de dividendos sobre el valor de la empresa. En
ese orden de ideas, lo verdaderamente sustancial que afecta el precio de la accién es la

capacidad de los activos de la empresa para generar ingresos y rentabilidad.

2.3. Modelo econométrico

Con soporte en la literatura antes descrita, se toma como referencia el andlisis
realizado por Rodriguez & Silva (2014) con modelos que permiten estimar la sensibilidad,
debido a que dichos modelos permiten generar una abstraccion empirica del impacto de
la politica de dividendos, siendo de esta manera, adecuados en el estudio de la dinamica
de los activos dentro los mercados bursétiles. Cabe resaltar que realizar manipulaciones
a las series como las realizadas para estimar este modelo, no cambia las propiedades
estadisticas de la muestra, ni generan ningun tipo de sesgo a favor o en contra de la

pregunta de investigacions.

La sugerencia de Guijarati (2004), se relaciona con realizar evaluaciones de

estimaciones espurias con las pruebas tradicionales, pues la presencia de

3 Para mayor informacion consultar Gujarati (2004).
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heterocedasticidad puede generar resultados sesgados que quiten grados de libertad

estadistica.

Teniendo en cuenta el modelo utilizado por Rodriguez & Silva (2014), la

representacion utilizada para el analisis de sensibilidad* viene dada por:

P, = BM0O,F2MN, P Div Preue 23.1
lnPt=lnﬁl+ﬁ21nM0t+ﬁ3lnMNt+ﬁ4lnDiUt+ u‘t 232
Donde:

P,: Precio de la Accién
MO,: Margen Operacional
MN,: Margen Neto

Div,: Valor del dividendo

En la ecuacién (2.3.1), se plantea una modelacion no lineal en los parametros que
tedricamente describe la relacion existente entre las variables exdgenas y la variable
endogena. La ecuacion (2.3.2) representa una modelacién doble logaritmica, por medio
de la cual, las estimaciones de los parametros beta representan las elasticidades de
variables financieras en el tiempo de estudio. Concerniente en la ecuacion doble
logaritmica, los respectivos parametros f mide el grado de sensibilidad que tiene la
variable regresada a las variaciones de cada una de las variables regresadoras.

4 Cabe anotar que se realizara para cada empresa una modelacién del grado de sensibilidad.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA

Se realiz6 un abordaje de tipo cuantitativo, con enfoque empirico que permitié
emprender el andlisis de impacto de las politicas de dividendos en la valoracion de las
empresas, se planteé6 un procedimiento metodolégico condensado en la teoria
econémica el cual permitié6 medir los cambios en las relaciones de dependencia® entre

las variables.

Se estimo el impacto de la politica de dividendos en la valoracion de las empresas,
por medio del célculo de las elasticidades. En general la elasticidad es una medida que
captura la sensibilidad de una variable a otra. Robert Pindyck (2005) la define como “una
cifra que nos indica la variacion porcentual que experimentara una variable en respuesta
a una variacion de otra de un 1 por ciento” (p. 31); Varian (1999) afirma que la elasticidad
es “una medida de la sensibilidad independiente de las unidades de medida” (p. 277), es
importante rescatar la afirmacion realizada por Varian (1999) en la medida que las
unidades de medicion de las variables pueden sesgar la interpretacion de los resultados

propiciando posibles imprecisiones.

La Teoria Economica utiliza, de manera recurrente, formas funcionales no lineales
para modelizar escenarios macro y microecondmicos que permiten explicar diversos
fendmenos dentro del espectro tedrico, con lo anterior, aparecen maniobras matematicas
de simplificacion empirica habituales en el trabajo aplicado en Economia, que dan lugar
a regresiones intrinsecamente lineales. En este apartado se realizé un paneo por el tipo
de modelacién que permitié proponer una respuesta a la pregunta de investigacién objeto

de este documento.

5 Es decir, permite cuantificar el nivel de asociacién o sensibilidad entre variables.
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Modelo doble-logaritmico.

Dado un modelo no lineal en las variables cuya especificacion es la siguiente:

K
Y =A nxi’ii et
i=1

Se pudo intuir, que dicha especificacion corresponde a una regresion

3.2.1

intrinsecamente lineal, puesto que, de acuerdo a Garcia (2015) “es susceptible de ser
linealizada aplicando logaritmos y renombrando las variables, de tal forma que tanto la
variable enddégena como las explicativas quedan expresadas como funciones

logaritmicas” (p. 6), de ahi la denominacién “doble logaritmico”:

K 3.2.2
InY, = In4 + Zﬁi InX, + U,

=1

K 3.2.3
e =« +Zﬁixit + U,
i=1

Donde y; =InY;; x;; =InX;; ;a =InA

En este tipo de modelos econométricos, afirma Garcia (2015), los coeficientes que
acompafian a las variables se definen como elasticidades, de manera que los parametros
estimados 8 miden “la variacién porcentual que experimenta la variable endégena ante
un incremento del 1% de la variable explicativa correspondiente céteris paribus” (Garcia,

2015: 6), esto expresado de forma matematica corresponde a:

_drx 3.2.3
Ladx; Y
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En particular, la elasticidad precio de la demanda, por ejemplo es “la variacion
porcentual de la cantidad dividida por la variacién porcentual del precio” (Varian, 1999;
p.277); en general esta medida es una cifra negativa® puesto que relaciona una
correlacion negativa normal entre las cantidades demandadas de un bien o servicio con
su precio; pero los economistas como lo afirma Varian (1999) para eliminar
ambiguedades toman como referencia la cifra en valor absoluto, simplificando su

interpretacion.

Las elasticidades en general pueden llegar a tomar tres posibles valores:

e Cuando la elasticidad es mayor que 1, se puede interpretar, de acuerdo a
Pindyck (2005), que la variable Y es elastica con respecto a X; debido a
gue pequeias variaciones porcentuales de X afectan agresivamente la

variacion porcentual de Y.

e En caso contrario cuando la elasticidad es menor que 1, Pindyck (2005)
permite afirmar que la variable Y es inelastica con respecto a X, es decir,

gue grandes variaciones en X generan pequefias variaciones en Y.

e EI tercer caso es poco comun en los estudios empiricos econdémicos,
Pindyck (2005) plantea la posibilidad de calcular una elasticidad igual a
cero. Lo que generaria una inelasticidad perfecta, en este caso las

variaciones grandes o pequefias en X no generarian variaciones en Y.

% Dicha afirmacion hace referencia a la generalidad en el calculo de las elasticidades cabe resaltar que dicho esto, no
genera una invalides en el calculo de posibles elasticidades positivas. Para mayor informacion remitirse a Varian
(1999).
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Datos

Se tomo6 como referencia para hacer la aplicacion de la modelacion propuesta a
las 5 empresas mas liquidas del mercado bajo el criterio de eleccién del indice COLCAP?

de la Bolsa de Valores de Colombia.

Al respecto, fue indispensable para la seleccion de la informacién tener en cuenta
algunos parametros de seleccion de las empresas objeto de estudio, de esta manera

contamos con:

¢ Informes anuales de resultados corporativos disponible al publico durante

el tiempo objeto de estudio de esta investigacion.

e Haber decretado dividendos de forma continua o no, por lo menos durante

dos afios, dentro del periodo 2012 y 2016;

e Contar con informacién disponible durante el periodo 2012 a 2016 en la
plataforma financiera Bloomberg Professional Services o en el portal
corporativo de informacién a inversionistas, mecanismos que se utilizaran

para realizar la recoleccion de la informacion.

La recoleccion de los datos se realizé por medio de la plataforma financiera
Bloomberg Professional Services y en el portal corporativo de informacion a
inversionistas de cada empresa con el fin de contrastar la informacién y completar series

inconclusas; este mecanismo obedece a una recoleccion de informacion secundaria; de

" El COLCAP es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas donde el valor
de Capitalizacién Bursétil ajustada de cada compafiia determina su participacién dentro de dicho indice, de aqui la
relevancia para realizar este estudio que espera contrastar los factores generadores de valor de las empresas con la
capacidad que tiene el mercado de reflejar dicho valor.
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otro lado, frente al tratamiento estadistico y econométrico se realiz6 por medio del

paguete estadistico Econometric Views 11.

Para capturar el valor accionario se utilizaron las series de los precios historicos
por cada organismo, Cementos Argos, Celsia, Bancolombia, ISA y Sura, datos
provenientes de la plataforma Bloomberg. Estos valores reflejan el comportamiento de

los precios de los activos transados en la bolsa.

En cuanto al margen operacional es un indicador de rentabilidad, por medio del
cual se puede identificar, si el negocio es o no lucrativo, en si mismo,

independientemente de la forma como ha sido financiado.

El margen neto es el indicador de rentabilidad que ofrece una imagen de cuan bien
esta cubriendo la institucion sus costos de fondos y gastos operativos con sus ganancias
en concepto de sus activos, es decir, consiste en un indicador que permite monitorear si

la institucion esta o no cubriendo sus costos producto de su ejercicio.

Por ultimo, EIl dividendo es la parte del beneficio que se reparte entre los
accionistas de una compafia. Constituye la remuneracion que recibe el accionista por
ser propietario de la sociedad y la cantidad es variable segun los resultados anuales que
la empresa ha obtenido. Claramente esta variable se utiliz6 como proxy con el fin de
capturar el impacto que puede tener una politica de dividendos en la valoracién de las

empresas.

La muestra estuvo compuesta por datos trimestrales, teniendo en cuenta el menor
tiempo de periodicidad en el calculo de algunos datos tenidos en cuenta. El periodo

contemplado es del primer trimestre de 2012 al cuarto trimestre de 20168.

8 En vacaciones y dias no bancarios se incluyen los mismos datos registrados en la jornada anterior, para que no
haya lagunas en las series utilizadas.

44



CAPITULO IV: RESULTADOS

De acuerdo a lo descrito en la metodologia, se realiza un tratamiento de
conversion de series a sus pares logaritmicas, cabe resaltar que se estima de manera
separada para cada empresa el calculo de elasticidades precio®, para evitar sesgos,
prevenir contabilidad cruzada y reducir el riesgo de multicolinealidad, aunque dentro de
la literatura financiera se utilizan mecanismos para unificar series y realizar andlisis
conjuntos, estas propuestas metodolégicas advierten tener pérdidas de informacion que

para el tamafio de esta muestra es demasiado relevante como para asumirlo.
A continuacion, se presenta las estimaciones!® de las elasticidades precio por
variable para las 5 empresas, durante el primer trimestre de 2012 y el cuarto trimestre de

2016.

Tabla 1. Elasticidad Precio del Margen Operacional.

Precio vs Margen Operacional

Nemotécnico Coeficiente | P-valor
Bancolombia 0.023761 0.7309
Celsia 0.230142 0.0085
ISA 0.358650 0.0040
Cemargos 0.073384 0.5492
Sura 0.023029* 0.2594
Fuente: Elaboracién propia

% Se realizaron 5 estimaciones de las elasticidades precio, correspondientes a cada una de las empresas
pertenecientes al proceso de estudio.

10 para mayor informacion estadistica relevante a los modelos dirigirse a las Tablas 5 al 9 del anexo donde se
evidencia las estimaciones realizadas para cada empresa.

45



En la tabla 2, se puede observar las elasticidades precio del margen operacional
estimadas para las 5 empresas en estudio. Realizando un andlisis de significancia
estadistica al 5% de acuerdo a las recomendaciones realizadas por Gujarati (2004), las
elasticidades estimadas para Celsia e Isa salen estadisticamente significativas. Como
era de esperar, todas las elasticidades estimadas estan en el rango de 0 a 1
determinando poca sensibilidad del precio a variaciones en el margen operacional.
Genera una especial atencion el comportamiento del coeficiente estimado para ISA, pues
a diferencia de sus pares esta cercano a 0.5, dicha estimacion podria definir — a priori-
un comportamiento de convergencia del mercado en esta valoracion a tener en cuenta

datos que traders habitualmente no observan.

Tabla 2. Elasticidad Precio del Margen Neto

Precio vs Margen Neto

Nemotécnico Coeficiente P-valor
Bancolombia 0.033157 0.6965
Celsia 0.001939* 0.9356
ISA 0.160049 0.017
Cemargos 0.066149* 0.033
Sura 0.023226 0.4126
Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 3, se puede observar las elasticidades precio del margen neto
estimadas para las 5 empresas en estudio, realizando un andlisis de significancia
estadistica al 5% de acuerdo a las recomendaciones realizadas por Gujarati (2004), las
elasticidades estimadas para Cemargos e Isa salen estadisticamente significativas.
Como era de esperar las elasticidades se encontraron entre 0 y 1 determinando que el
precio de las acciones no presenta sensibilidad a modificaciones en el margen neto.

Cabe resaltar la cercania a la nulidad del coeficiente estimado para Celsia este proceso
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puede ser explicado -a priori- con que para la determinacion de la valoracion de esta
empresa en bolsa no se tiene en cuenta las variaciones en el margen neto. Y que dichas
valoraciones obedecen a otro tipo de informacion que no se esta contemplando en este

estudio.

Tabla 3. Elasticidad Precio del Dividendo

Precio vs Dividendo

Nemotécnico Coeficiente | P-valor
Bancolombia 0.409289 0.0964
Celsia 0.033344 0.9541
ISA 0.431027 0.0104
Cemargos 0.454668 0.0365
Sura 0.605612 0.0033
Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 4, se puede observar las elasticidades precio del dividendo estimado
para las 5 empresas en estudio, realizando el andlisis de significancia estadistica al 5%
de acuerdo a las recomendaciones realizadas por Gujarati (2004), las elasticidades
estimadas para Cemargos, Sura e Isa son estadisticamente significativas. Cabe resaltar
el comportamiento de convergencia de las estimaciones hacia el 0,5 aunque se sigue
localizando estas estimaciones sobre el rango de inelasticidad, la tendencia se
incrementa hacia una posible mayor sensibilidad. En especial sobre la valoracion de la
empresa Sura en la cual el movimiento en el valor de los dividendos estaria teniendo

leves pero importantes repercusiones en su valoracion en bolsa.

Cabe resaltar que para realizar esta estimacion se tuvieron en cuenta una
extension de 20 datos por muestra para un total de 400 datos. Los resultados aqui
expuestos presentan en su mayoria problemas de falta de significancia estadistica

mayoritariamente asociada a la falta de datos.
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En la ilustracion 1 y 2, se presenta la informacion financiera referente a
Bancolombia; de acuerdo al portal Bloomberg, Bancolombia S.A. atrae depdsitos y ofrece

servicios bancarios al por menor y comerciales.

llustracién 1. Informacién Banco Bancolombia
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg
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BCOLO CB COP | 21500.00

f 4 16:00 d

BCOLO CB Equit
1) Emision
BANCOLOMBIA SA

Bancolombia S.A. atrae depositos y ofrece servicios bancarios al por menor y comerciales, Ofrece
préstamos de autos, personales y estudiantiles, tarjetas de débito y crédito, servicios de corretaje,
transferencias de fondos, arrendamiento y financiamiento de operaciones externas, seguros y

[lustracion 2. Informacion DES Banco Bancolombia
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Est PEG 0.82| | Chief Executive Officer
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Chief Financial Officer
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Fuente: Datos de Bloomberg

Ofrece préstamos de autos, personales y estudiantiles, tarjetas de débito y crédito,

servicios de corretaje, transferencias de fondos, arrendamiento y financiamiento de

operaciones externas, seguros y fondos de pensiones. Junto con sus subsidiarias sirven

a Colombia, Islas Cayman y Miami.

En cuanto, al comportamiento de las series se puede apreciar como el margen

neto, el margen bruto y el precio de la accion tiene una senda de comportamiento

49



parecida, distante al comportamiento de evolucion que presenta los dividendos pagados

por esta empresa durante el periodo de estudio.

El pico mas importante se registra durante el afio 2013, alrededor de los dos
primeros trimestres, este descenso es apenas entendible pues en ese momento las
economias globales sentian los rezagos de las crisis internacionales, la caida de la bolsa
de Nueva York en 2009, y la crisis de impago de algunos paises europeos durante 2012

— 2013, tuvieron repercusiones en las transacciones que se realizaron en el mundo.

[lustracion 3. Informacion Celsia
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg
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En la ilustracion 3y 4, se presenta la informacion financiera referente a Celsia; de
acuerdo al portal Bloomberg, Celsia S.A., E.S.P., a través de sus subsidiarias, genera
electricidad, opera centrales térmicas y gestiona proyectos microhidraulicos y de agua
corriente. Celsia es la empresa de energia del Grupo Argos con un innovador portafolio
enfocado en la eficiencia energética que busca aportar sostenibilidad a las ciudades,

productividad a las empresas y mejor calidad de vida a los hogares.

llustracion 4. Informacion Des Celsia
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Con presencia en Colombia, Panama y Costa Rica y una capacidad de generacion
de 2.399 MW desde 28 centrales hidroeléctricas, térmicas, fotovoltaicas y edlicas que
generaron en 2017, 6.317 GWh anuales y con una generacion de puestos de trabajo
directo alrededor de 1.586 colaboradores hacen de Celsia una empresa prospera.

El afio 2015 fue decisivo en el futuro de la prestacién del servicio publico de
energia, dado que durante ese afio se debia cumplir con la actualizacion de las
metodologias tarifarias, dichas perturbaciones presentaron varias situaciones
coyunturales para el sector, que llevaron al regulador a tomar medidas que modificaron
algunos aspectos asociados a las reglas del mercado aplicables a los negocios de la

organizacion.

Por medio de la nueva metodologia se determinaran los costos que seran
reconocidos por la prestacion de este servicio en el segmento de demanda regulada,
sujeto a la aprobacion de estos costos por la Comision de Regulacién de Energia y Gas
(CREG).

El cambio en estos valores impacto al sector y Celsia no fue ajena a este proceso,
razén por la cual tanto sus margenes operacionales y neto como el precio de su accién
tuvieron repercusiones a la baja entrando el afio 2015, como se observa en la ilustracion
anterior, contrario a este suceso sus dividendos siempre presentd una tendencia alcista

contradictoria a los fendbmenos y coyuntura que se estaba presentando en ese momento.

En la ilustracion 5y 6, se presenta la informacion financiera referente a Cementos
Argos; de acuerdo al portal Bloomberg Cementos Argos S.A. es una empresa que
produce y comercializa cemento y concreto. Cubre varios mercados tales como

Colombia, el Caribe y Estados Unidos.

En 2014, la suscripcion de un acuerdo con la compafiia Vulcan Materials, por USD
$720 millones, para la adquisicion de un paquete de activos en el estado de la Florida,

Estados Unidos, que incluye operaciones de cemento, concreto, facilidades portuarias y
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de fabricacion de bloques de concreto represento un trato que expandiria el accionar de
la empresa reflejado en sus margen operacional con un pico relevante finalizando el
2014, este hecho es de especial importancia, puesto que Estados Unidos es el mercado
de cemento con mayor potencial de crecimiento en el mundo y la Florida, el tercer estado

con mayor consumo de cemento del pais.

llustracion 5. Informacion Cementos Argos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg
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Con el acuerdo anteriormente citado, Cementos Argos incremento la capacidad

instalada de cemento en Estados Unidos en 3.4 millones de toneladas (+107%) y 3.3

millones de metros cubicos al afio (+34%). Los estados donde Argos tiene presencia hoy

representaron cerca del 34% del mercado norteamericano, con un consumo estimado de

29.5 millones de toneladas en 2014.

En la ilustracion 7 y 8, se presenta la informacion financiera referente a ISA; de

acuerdo al portal Bloomberg, Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. transporta electricidad

de alto voltaje en la red nacional de Colombia. La empresa opera y supervisa

subestaciones y redes eléctricas, y ofrece servicios de analisis quimico y mantenimiento.

llustracion 6. Informacion Des Cementos Argos
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Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. —ISA- es un grupo empresarial relevante y
reconocido en los ecosistemas de Energia Eléctrica, Vias y Telecomunicaciones.
Desarrolla negocios basados en la creacion de valor sostenible y la excelencia en
practicas de gobierno corporativo, renovando con cada operacién la confianza ganada

por parte de los gobiernos, socios, aliados y comunidades.
En un entorno global altamente cambiante, exigente, regido por la sostenibilidad;

en ISA se trabaja por la mitigacién y adaptacion al cambio climatico, la confiabilidad y

disponibilidad de los servicios que presta, el uso racional de los recursos.

llustracién 7. Informacion ISA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg
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Al conectar un punto con otro de forma sostenible se esta mejorando la calidad de
vida de mas de 150 millones de personas en Colombia, Brasil, Chile, Pera, Bolivia,
Ecuador, Argentina y Centro Ameérica, a través de la operacion de sus 43 filiales y
subsidiarias.

La naturaleza juridica de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. -ISA- corresponde a
una empresa de servicios publicos mixta, constituida como sociedad andnima por
acciones, de caracter comercial, del orden nacional y vinculada al Ministerio de Minas y
Energia, regida por las leyes 142 y 143 de 1994 y con domicilio en la ciudad de Medellin
(Colombia).

llustracion 8. Informacion Des ISA
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ISA tuvo impactos negativos en sus margenes de rentabilidad producto del cambio
en la metodologia de costos, el precio de su accion ha tenido un comportamiento erratico
durante el periodo de estudio con diversas perturbaciones como se observa en la
ilustracion anterior, contrario a este suceso los dividendos siempre presentaron una
conducta alcista con un leve descenso a finales de 2015 y una estabilizacién desde ese

momento.

En la ilustracién 9 y 10, se presenta la informacion financiera referente a Sura; El
Grupo Empresarial SURA -Grupo SURA- es una compafiia latinoamericana que cotiza
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y esta inscrita en el programa ADR - Nivel |
en Estados Unidos. Ademas, es la Unica entidad latinoamericana, del sector Servicios
Financieros Diversos, que forma parte del indice de Sostenibilidad Dow Jones con el cual
se reconocen a las compainiias que se destacan a nivel mundial por sus buenas practicas

en materia econémica, ambiental y social.

llustracion 9. Informacion Sura
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Grupo Empresarial SURA cuenta con dos tipos de inversiones: las estratégicas,
enfocadas en los sectores de servicios financieros, seguros, pensiones, ahorro e
inversion. Las inversiones de portafolio estan, principalmente, en los sectores de

alimentos procesados, cementos y energia.

llustracién 10. Informacién Des Sura
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Fuente: Datos de Bloomberg

Producto de los coletazos de las crisis de bursatiles, el Grupo Sura finalizando
2013 e iniciando 2014, presentd reducciones en sus indices de rentabilidad lo que
produjo repercusiones negativas en el comportamiento del precio en bolsa, las
especulaciones de crecimiento y diversificacion del grupo durante 2015 llevo a que los

traders incentivaran al mercado a valorizar dicha accién. Al tener la caracteristica de
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accion preferencial, el valor de los dividendos siempre se presento al alza, pues, como
su nombre lo denota, este tipo de acciones siempre deben devengar dividendos sin

importar la coyuntura ni el comportamiento del mercado.
En la tabla 1, se presenta el perfil de corto plazo de la politica de reparticion de

dividendos para las 5 empresas objeto de analisis a partir de los proyectos de distribucion

de utilidades proyectadas para los afios 2016 y 2017.

Tabla 4. Perfil de Corto Plazo de la Politica de Reparticién de Dividendos

En Millones de Pesos | 2016 2017

CELSIA

Utilidad neta $ 109.646 $ 183.750
Dividendos $96.196 $ 181.895
Dividendo/accion $ 130 $ 170
% dividendo sobre la 88% 99%
utilidad neta

GRUPO SURA

Utilidad neta $ 835.481 $ 125.179
Dividendos $ 280.780 $51.086
Dividendo/accion $ 488 $1.766
% dividendo sobre la 34% 41%
utilidad neta

ISA

Utilidad neta $ 2.141.525 $ 1.478.300
Dividendos $ 434.210 600.361
Dividendo/accion $ 196 | $ 271
% dividendo sobre la 20% 41%
utilidad neta
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ARGOS

Utilidad neta $ 419.970 -$ 11.386
Dividendos $ 167.988 $ 199.118
Dividendo/accioén $ 218 $ 228
% dividendo sobre la 40% 0%*
utilidad neta

BANCOLOMBIA

Utilidad neta $ 2.686.560 $ 2.588.204
Dividendos $ 1.262.683 $ 1.190.574
Dividendo/accioén $ 950 | $ 888
% dividendo sobre la 47% 46%
Utilidad neta

Fuente: Elaboracion propia

Como se evidencio en el cuadro anterior, no existe una uniformidad de criterios
gue permita en algun sentido estandarizar las politicas de reparticion de las utilidades
via pago de dividendos, la cual permita, a priori, esbozar un comportamiento
correlacionado entre el pago por dividendo y la valoracion que realiza el mercado de las
acciones en trance. Desde cierto punto de vista puede existir un comportamiento erratico
en la determinacion de este componente que varia dependiendo la empresa, conducta o
ambiente empresarial y el microclima generado en el mercado en el cual desenvuelve su

aparato productivo.
En las Tablas 15 a 19 se presentan los Balances generales para cada empresa

durante el periodo de estudio. De las tablas 20 a 24 se presentan los estados de

resultados para las empresas durante el periodo de estudio.
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En las Tablas 10 a 14 del anexo se presentan las estadisticas descriptivas para
las series de precio, margen operacional, margen neto y dividendo. Para cada una de las
empresas se muestran las estadisticas del periodo total de estudio. En cada una de las
series presentan raices unitarias a un 5% de significancia; en dichas tablas es posible
apreciar la heterocedasticidad y los conglomerados de volatilidad que presentan las
series, con campana de Gauss leptocurticas, sesgadas y no normales, caracteristicas

tipicas de las series financieras.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

Los impactos y las diversas implicaciones que puede generar la politica de
dividendos es una discusion que esta perenne en la teoria financiera en especial en el
tratamiento de las finanzas corporativas. Este especial dilema no ha permitido determinar
si impacto que dicha politica pueda tener en la determinacion del valor de la empresa es
positivo 0 negativo dependiendo el contexto; por tal razon, existen diversas teorias con

modelaciones multiples que intentan explicar este fendmeno sujeto a distintos supuestos.

La metodologia propuesta, permite ser coherentes con las concepciones tedricas
gque existen sobre el comportamiento de la politica de dividendos, dicho lo anterior el
procedimiento aplicado se sintetiza en la estimacion de un modelo doble logaritmico, por
medio del cual, los parametros estimados arrojan la sensibilidad de la variable explicada

ante variaciones en las respectivas variables explicativas.

Los hallazgos encontrados en este documento descritos en el apartado resultados
y soportados con las diversas estimaciones referenciadas en las tablas 4 a 8 del anexo;
permitieron deducir que no existe informacion necesaria que permita aceptar la hipétesis
en contraste, es decir, las estimaciones mostraron que en todos los casos analizados
para las 5 empresas mas liquidas del mercado colombiano y con las variables utilizadas
<Margen Operacional, Margen Neto, y Dividendos> la elasticidad precio de cada una de
estas, es inelastica lo que permite afirmar que grandes o pequefias perturbaciones en

dichas variables no tiene impacto sobre la valoracion de estas empresas en el mercado.

En este sentido, este estudio es congruente con lo expuesto por Miller & Modigliani
(1961), lo cuales habian afirmado que la politica de dividendos no hace parte de las
variables que determinan el valor de las acciones y por ende no tenga incidencia en las
decisiones de la organizacion, otros trabajos aqui descritos afirman presentar los mismos

resultados aplicando otras herramientas metodoldgicas.
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Cabe resaltar que en la busqueda de informacion no se encontraron trabajos
cientificos para el mercado colombiano sobre esta tematica, ni de analisis de
comportamiento sobre las otras dos grandes teorias de los mercados bursatiles. Se
alienta a continuar este estudio ampliando la base de datos buscando y realizando un
analisis mesurado del comportamiento del mercado bajo la mirada de la hipétesis de
eficiencia y la teoria del portafolio; enfoques no utilizados en este estudio pues rebasan

los limites demarcados para esta investigacion.
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ANEXOS

Anexo 1 Estimacion Elasticidades Bancolombia.
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Dependent Variable: LOG(P)
Method: Least Squares
Sample: 2012Q1 2016Q4
Included observations: 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.19966 1.247701 9.777714 0.0000
LOG(MO) 0.023761 0.067888 0.350000 0.7309
LOG(MN) 0.033157 0.083486 0.397157 0.6965
LOG(DIV) -0.409289 0.231707 -1.766407 0.0964

10.1977
R-squared 0.188757 Mean dependent var 2
Adjusted R- 0.07733
squared 0.036649 S.D. dependent var 0

1.83737
F-statistic 1.240938 Durbin-Watson stat 8
Prob(F-statistic) 0.327684

Dependent Variable: LOG(P)
Method: Least Squares
Sample: 2012Q1 2016Q4
Included observations: 20

Anexo 2: Estimacion Elasticidades Celsia.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.924781 2.797311 2.833000 0.0120
LOG(MO) 0.230142 0.076741 2.998964 0.0085
LOG(MN”2) -0.001939 0.023622 -0.082069 0.9356
LOG(DIV) -0.033344 0.570466 -0.058450 0.9541
R-squared 0.432297 Mean dependent var 8.447412
Adjusted R-squared 0.325852 S.D. dependent var 0.217660
F-statistic 4.061246 Durbin-Watson stat 0.571621
Prob(F-statistic) 0.025312

Anexo 3: Estimacion Elasticidades Cementos Argos
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Dependent Variable: LOG(P)
Method: Least Squares
Sample: 2012Q1 2016Q4
Included observations: 20

t-Statistic Prob.

Coefficien
Variable t Std. Error
C 7.463414 0.819436

LOG(MO) 0.073384 0.119938
LOG(MN”2)  -0.0661490.028347
LOG(DIV) 0.454668 0.199210

9.107994 0.0000
0.611848 0.5492
-2.333527 0.0330
2.282361 0.0365

R-squared 0.434196 Mean dependent var 9.166243
Adjusted R-

squared 0.328108 S.D. dependent var  0.181902
F-statistic 4.092787 Durbin-Watson stat  1.220136

Prob(F-statistic)0.024685

Anexo 4: Estimacion Elasticidades ISA.

Dependent Variable: LOG(P)
Method: Least Squares
Sample: 2012Q1 2016Q4
Included observations: 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 10.41951  0.903405 11.53360 0.0000
LOG(MO) 0.358650  0.106730 3.360338 0.0040
LOG(MN) -0.160049 0.060104 -2.662869 0.0170
LOG(DIV) -0.431027 0.148627 -2.900065 0.0104
R-squared 0.723462  Mean dependent var  9.094217
Adjusted R-squared 0.671611  S.D. dependent var 0.134933
F-statistic 13.95273  Durbin-Watson stat 1.448205
Prob(F-statistic) 0.000099

Tabla 5. Estimacion Elasticidades SURA.

Dependent Variable: LOG(P)
Method: Least Squares
Date: 08/20/18 Time: 09:25
Included observations: 20
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Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 6.665436 1.115661 5.974427 0.0000
LOG(MO"2) 0.023029 0.019693 1.169390 0.2594
LOG(MN) 0.023226 0.027611 0.841183 0.4126
LOG(DIV) 0.605612 0.175860 3.443723 0.0033
10.5124
R-squared 0.434783  Mean dependent var 6
0.06679
Adjusted R-squared 0.328804  S.D. dependent var 0
1.56953
F-statistic 4.102564 Durbin-Watson stat 0
Prob(F-statistic) 0.024494
Anexo 5: Estadisticas Descriptivas Bancolombia.
P MO MN DIV
Media 26916 26.34496 21.67343 206.236
Mediana 27430 27.0431 22.1888 200.75
Maximo 29820 35.1353 29.6516 237.6
Minimo 21600 8.0141 11.3805 188.5
Desviacion 1987.303 5.79658 4.701124 16.03744
Estandar
Sesgo 1.068705 1.468958 0.637804 °-328065
Curtosis 3.867905 6.080437 2.988929 1.618158
Jarque-Bera 4434816 15.10036 1.35608 1.949995
Probabilidad 0.108891 0.000526 0.507611 0.377193
Observaciones 20 20 20 20
Estadistico tADF 5 310602 3.751571 3.170521 0.219704
Probabilidad 0.0289 0.0118 0.0401 0.9203

Anexo 6: Estadisticas Descriptivas Cemargos
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P MO MN
Media 9713.064 12.0653 5.62504
Mediana 9900 11.7179 4.81305
Maximo 11920 30.9452 24.2133
Minimo 6141.27 7.6186 -3.0235
Desviacion Estandar 1652.605 @ 4.790002 5.125601
Sesgo 0.435042 3.181156 2.272059
Curtosis 2.458614 13.47578 10.10174
Jarque-Bera 0.87512 125.1841 59.23645
Probabilidad 0.64561 0 0
Observaciones 20 20 20
Estadistico t ADF 2269229 4597395 6.874646
Probabilidad 0.1909 0.002 0
Fuente: Elaboracion Propia
Anexo 7: Estadisticas Descriptivas ISA
P MO MN
Media 8981 46.16174 11.66724
Mediana 9050 45.69905 11.4442
Maximo 11600 86.8594 22.1552
Minimo 7150 33.8793 4.4226
Desviacion Estandar 1215.933  10.9447  4.459145
Sesgo 0.336601 2.586024 0.428341
Curtosis 2.845341 10.8149 2.907572
Jarque-Bera 0.397601 73.18567 0.618705
Probabilidad 0.819713 0 0.733922
Observaciones 20 20 20
Estadistico t ADF -2.297225 -3.918216 -2.30891
Probabilidad 0.1826 0.0084 0.1809

Fuente: Elaboracion Propia
Anexo 8: Estadisticas Descriptivas Sura
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DIV
46
41.5
83
41.5

9.843512

2.921735
11.23946

85.029
0
20

4.010541
0.0069

DIV
2154
214
268
179
32.45466
0.497454
1.997308

1.662692
0.435463
20

-1.370163
0.5745



Media
Mediana
Maximo
Minimo

Desviacion Estandar

Sesgo

Curtosis

Jarque-Bera
Probabilidad

Observaciones

Estadistico t ADF
Probabilidad

P
36848
37150
40500
32500

2430.745

0.293046
1.857054

1.374858

0.502867
20

0.0579

MO
52.12527
59.39
95.5713
-5.3633

41.13443

0.060801
1.119277

2.959921
0.227647
20

2.952732 0.491733

0.8704

Fuente: Elaboracién Propia

MN
95.58385
56.4964
219.3257
3.4907

86.12194
0.192933
1.218945

2.76754
0.250632
20

0.722119

0.8153

Anexo 9: Estadisticas Descriptiva Celsia

Media

Mediana

Maximo

Minimo

Desviacién Estandar
Sesgo

Curtosis

Jargque-Bera
Probabilidad

Observaciones

Estadistico t ADF
Probabilidad

P
4764.966
4786.97
6141.96

2769.32
982.8862
-0.165456

1.95346

1.003956
0.605332
20

-1.28156
0.6157
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MO
22.74876
24.2332
36.6759

2.7342
9.755628
-0.369613

2.036026

1.229753
0.540708
20

-1.205439
0.6465

Fuente: Elaboracion Propia

MN
6.920605
6.3794
26.8427

-5.6614
7.898071
0.530509

3.103373

0.947036
0.622807
20

-2.014861
0.2784

DIV
383
390
456
308

55.17436

0.075075
1.580714

1.697432
0.427964

20

0.836545

0.7788

DIV
116.4
120
130

100
10.25157
-0.37838

2.152089

1.076364
0.583809
20

-1.085779
0.699



Activo total

+ Efectivo, equivalentes y STI
+ Efectivo y equivalentes
+ Inversiones a corto plazo

+ Cuentas y notas por cobrar
+ Cuentas por cobrar, neto
+ Notas por cobrar, netas

+ Inventarios
+ Mat primas
+ Trabajo en proceso
+ Bienes de consumo
+ Otro inventario

+ Otros activos a CP
+ Gastos prepagados
+ Activos derivados y de cobertura
+ Activos mantenidos para la venta
+ Impuesto por cobrar
+ Activos varios a CP

Activos totales actuales

+ Propiedad, planta y equipo; neto
+ Propiedad, planta y equipo
- Depreciacion acumulada

+ Inversiones y cuentas por cobrar a LP
+ Inversiones a largo plazo
+ Cuentas por cobrar LP

+ Otros activos a LP

Anexo 10: Balances Generales Cementos Argos 2008 - 2017

985,635.0
226,625.0
759,010.0
992,806.0

402,296.0
115,298.0
29,442.0
81,426.0
176,130.0
90,435.0

2,471,172.0
2,776,061.0
4,622,896.0
1,846,835.0

445,517.0

6,317,557.0

645,107.0
155,816.0
489,291.0
752,349.0
752,349.0
0.0
361,135.0
92,706.0
20,708.0
76,823.0
170,898.0
39,550.0
39,550.0
0.0

0.0
1,798,141.0
2,880,021.0
4,957,671.0
2,077,650.0

392,199.0
334,677.0
57,522.0
9,627,254.0

476,130.0
241,058.0
235,072.0
687,873.0
687,873.0
0.0
289,475.0
78,835.0
21,801.0
69,900.0
118,939.0
23,617.0
23,617.0

1,477,095.0
2,870,683.0
5,082,967.0
2,212,284.0
378,338.0
378,338.0

10,754,751.0

290,935.0
262,952.0
27,983.0
837,267.0
837,267.0
0.0
376,626.0
143,617.0
33,405.0
92,177.0
107,427.0
29,530.0
29,530.0
0.0

0.0
1,534,358.0
4,177,137.0
6,529,845.0
2,352,708.0

353,272.0
299,457.0
53,815.0
10,716,299.0
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156,865.0
155,106.0

1,759.0
796,519.0

355,379.0
83,931.0
64,397.0
76,709.0

130,342.0
24,910.0

1,333,673.0
3,779,319.0
6,332,304.0
2,562,985.0

184,813.0

4,968,911.0

528,013.0
366,769.0
161,244.0
826,294.0

402,435.0
112,612.0
42,031.0
107,001.0
140,791.0
28,240.0

1,784,982.0
4,070,292.0
7,003,671.0
2,933,379.0

186,152.0

5,590,292.0

528,817.0
525,864.0
2,953.0
932,857.0
932,857.0
557,191.0
204,017.0
125,173.0
69,173.0
158,828.0
244,038.0

2,262,903.0
7,944,663.0
9,917,027.0
1,972,364.0
1,743,403.0

2,886,567.0

549,384.0
545,708.0
3,676.0
1,071,587.0
1,071,587.0
727,709.0
203,974.0
144,073.0
110,928.0
268,734.0
375,455.0

2,724,135.0
9,546,457.0
12,352,348.0
2,805,891.0
1,502,282.0

3,674,124.0

533,967.0
531,666.0
2,301.0
1,318,499.0
1,318,499.0
839,247.0
204,238.0
175,093.0
193,921.0
265,995.0
358,689.0

3,050,402.0
11,098,923.0
14,235,870.0
3,136,947.0
1,655,840.0

3,351,638.0

555,429.0
523,749.0
31,680.0
1,401,470.0
1,401,470.0
0.0
732,458.0
187,726.0
135,505.0
139,014.0
270,213.0
371,148.0
69,222.0
102.0
8,188.0
293,636.0
0.0
3,060,505.0
11,117,113.0
14,672,626.0
3,565,513.0
1,410,162.0
1,296,973.0
113,189.0
3,195,136.0




+ Activos intangibles totales
+ Fondo de comercio
+ Otros activos intangibles
+ Gasto prepagado
+ Activos de impuestos diferidos
+ Activos de derivados y de cobertura
+ Inversiones en filiales
+ Activos varios a LP
Total Noncurrent Assets

Activos totales

Pasivo y capital social
+ Cuentas por pagar y devengos
+ Cuentas por pagar
+ Impuestos incurridos

+ Interés y dividendos por pagar
+ Otras cuentas por pagar y en
devengo

+ Deuda CP
+ Préstamos CP
+ Arrendamientos de capital a CP
+ Otros pasivos a corto plazo
+ Ingreso diferido
+ Derivados y cobertura
+ Pasivos varios a CP
Pasivos totales corrientes
+ Deuda LP
+ Préstamos a largo plazo
+ Arrendamientos de capital a LP
+ Otros pasivos a LP
+ Pasivos acum

+ Pasivos de pensiones

2,212,772.0
1,143,646.0
1,069,126.0

4,104,785.0
9,539,135.0
12,010,307.0

848,692.0
848,692.0

1,676,456.0
523,189.0

523,189.0
3,048,337.0
1,836,805.0

604,369.0

1,908,881.0
1,174,344.0
734,537.0

0.0
7,718,373.0
12,899,474.0
14,697,615.0

809,918.0
414,273.0
194,225.0

42,510.0

158,910.0
300,000.0
300,000.0
0.0
1,043,825.0
0.0
1,043,825.0
2,153,743.0
959,660.0
959,660.0
0.0
1,756,708.0
175,395.0
222,826.0

1,634,481.0
993,294.0
641,187.0

0.0
9,120,270.0
14,003,772.0
15,480,867.0

583,613.0
500,749.0
46,445.0

36,419.0
250,000.0
250,000.0

0.0
931,327.0

931,327.0
1,764,940.0
1,928,673.0
1,928,673.0

0.0

522,709.0

224,990.0

1,466,387.0
948.0
1,465,439.0

0.0
9,249,912.0
15,246,708.0
16,781,066.0

826,918.0
364,273.0
121,499.0

46,321.0

294,825.0
199,030.0
199,030.0
0.0
1,815,508.0
0.0

0.0
1,815,508.0
2,841,456.0
1,006,146.0
1,006,146.0
0.0
1,234,760.0

253,366.0
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1,375,489.0
896,547.0
478,942.0

3,593,422.0
8,933,043.0
10,266,716.0

560,779.0
560,779.0

730,508.0
478,389.0

478,389.0
1,769,676.0
2,300,305.0

400,395.0

2,047,755.0
1,466,699.0
581,056.0

3,542,537.0
9,846,736.0
11,631,718.0

629,937.0
629,937.0

481,865.0
610,045.0

610,045.0
1,721,847.0
1,961,813.0

335,751.0

1,397,450.0
1,397,450.0
0.0

313,784.0
75,432.0
1,099,901.0
12,574,633.0
14,837,536.0

783,588.0
783,588.0

958,571.0
905,233.0

53,338.0
442,916.0

442,916.0
2,185,075.0
4,051,141.0
3,863,553.0

187,588.0
1,087,197.0

1,836,087.0
1,836,087.0
0.0

550,883.0
81,857.0
1,205,297.0
14,722,863.0
17,446,998.0

988,134.0
988,134.0

1,657,686.0
1,626,451.0
31,235.0
710,712.0

710,712.0
3,356,532.0
4,065,282.0
3,870,522.0

194,760.0
1,287,678.0

2,870,798.0
1,753,268.0
1,117,530.0

396,172.0
79,529.0
5,139.0
16,106,401.0
19,156,803.0

820,886.0
820,886.0

2,961,364.0
2,927,556.0

33,808.0
1,056,691.0

1,056,691.0
4,838,941.0
4,351,873.0
4,191,514.0
160,359.0
892,410.0

2,743,991.0
1,707,028.0
1,036,963.0
102.0
367,049.0
2,533.0
81,461.0

0.0
15,722,411.0
18,782,916.0

1,613,610.0
771,023.0
235,767.0
96,187.0

510,633.0
1,964,916.0
1,929,301.0

35,615.0
96,880.0
0.0

3,622.0
93,258.0
3,675,406.0
5,413,228.0
5,288,313.0

124,915.0

914,941.0

3,798.0

340,349.0




+ Pensiones
+ Otros beneficios de jubilac
+ Ingreso diferido
+ Pasivo de impuesto diferido
+ Derivados y cobertura
+ Pasivos varios a LP
Total Noncurrent Liabilities
Pasivos totales
+ Acciones preferentes y capital hibrido
+ Capital en acciones y APIC
+ Capital comun
+ Capital adicional pagado
- Acciones de Tesoreria
+ Beneficios retenidos
+ Otro capital
Capital antes de interés minoritario
+ Participacion minoritaria/no dominante
Patrimonio total

Pasivo y capital totales

Referencia

Norma de contabilidad
Acciones en circulacion:

Nim de acciones de Tesoreria

Obligaciones de pension
Arriendos futuros minimos de
operaciones

Arrend capital - Total

Opciones dadas en el periodo
Opciones en circulacién al fin del
periodo

Deuda neta

Deuda neta a capital

604,369.0
2,441,174.0
5,489,511.0

0.0

218,110.0

113,797.0
806,031.0
5,387,096.00
6,297,440.0
223,356.0
6,520,796.0
12,010,307.0

CO GAAP
1,088.1
63.6
216,176.0

2,527,626.0
38.76

1,358,487.0
2,716,368.0
4,870,111.0
0.0
218,110.0
7,291.0
210,819.0
113,797.0
734,760.0
8,901,307.00
9,740,380.0
87,124.0
9,827,504.0
14,697,615.0

CO GAAP
1,151.7
63.6
222,826.0

0.0
0.0

614,553.0
6.25

160,869.0
136,850.0
2,451,382.0
4,216,322.0
0.0
218,110.0
7,291.0
210,819.0
935,511.0
10,022,456.00
11,176,077.0
88,468.0
11,264,545.0
15,480,867.0

CO GAAP
1,151.7
63.6
224,990.0

0.0
0.0
0.0

0.0
1,702,543.0
15.11

0.0

63,481.0
917,913.0
2,240,906.0
5,082,362.0
0.0
218,110.0
7,291.0
210,819.0
1,153,464.0
10,245,825.00
11,617,399.0
81,305.0
11,698,704.0
16,781,066.0

CO GAAP
1,151.7
63.6
253,366.0

0.0
0.0

914,241.0
7.81
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400,395.0
2,700,700.0
4,470,376.0

0.0

182,965.0

113,797.0
1,285,054.0
4,359,263.00
5,713,485.0
82,855.0
5,796,340.0
10,266,716.0

CO GAAP
1,088.1
63.6
255,627.0

2,873,948.0
49.58

335,751.0
2,297,564.0
4,019,411.0

0.0
1,793,789.0

113,797.0
197,555.0
5,365,004.00
7,242,551.0
369,756.0
7,612,307.0
11,631,718.0

CO GAAP
1,297.3
63.6

1,915,665.0
25.17

1,087,197.0
5,138,338.0
7,323,413.0

0.0
1,558,290.0

113,797.0
19,131.0
5,584,011.00
7,047,635.0
466,488.0
7,514,123.0
14,837,536.0

IAS/IFRS
1,297.3
63.6
234,389.0

202,252.0
240,926.0

4,480,895.0
59.63

1,287,678.0
5,352,960.0
8,709,492.0

0.0
1,558,290.0

113,797.0
21,156.0
6,639,811.00
8,105,460.0
632,046.0
8,737,506.0
17,446,998.0

IAS/IFRS
1,436.4
63.6
245,395.0

224,293.0
225,995.0

5,173,584.0
59.21

892,410.0
5,244,283.0
10,083,224.0
0.0
2,142,313.0

113,797.0
2,224,442.0
4,089,463.00
8,342,421.0
731,158.0
9,073,579.0
19,156,803.0

IAS/IFRS
1,436.4
63.6
287,129.0

232,278.0
194,167.0

6,779,270.0
74.71

198,951.0
141,398.0
0.0
347,006.0
0.0
223,788.0
6,328,169.0
10,003,575.0
0.0
2,142,313.0
2,142,313.0
113,797.0
1,778,778.0
4,226,787.00
8,034,081.0
745,260.0
8,779,341.0
18,782,916.0

IAS/IFRS
1,436.4
63.6
340,349.0

300,779.0
160,530.0

6,822,715.0
77.71




Ratio de capital ordinario tangible
Ratio corriente
Ciclo de conversion de efectivo

Nim. de empleados

41.69
0.81
56.86
1,770.00

61.24
0.83
57.14
1,683.00

68.91
0.84
64.93
1,648.00

66.28
0.54
64.95
1,607.00

48.79
0.75
57.77
1,650.00

54.20 42.04 40.16 33.60 3
1.04 1.04 0.81 0.63

39.82 38.64 33.11 45.47 5
— 8,974.00 9,247.00 —

2.98
0.83
7.00

Fuente: Bloomberg

En Millones de COP excepto por accion

Anexo 11: Balances Generales Bancolombia 2008 - 2017

FY 2008

FY 2009

FY 2010

FY 2011

FY 2012

FY 2013

FY 2014

FY 2015

FY 2016

FY 2017

12 meses fin
Activo total

+ Efectivo y equivalentes

+ Activos interbancarios
+ Fondos fed vendidos y repos
+ Otros activos interbancarios

+ Inversiones a CP y LP
+ Valores de operacion
+ Inversion de val disponibles para la venta
+ Inversion de val mantenidos hasta el vmto
+ Inversiones inmobiliarias
+ Otras inversiones

+ Préstamos comerciales totales
+ Otros préstamos comerciales

+ Préstamos de consumo totales
+ Préstamos residenciales de 1-4 familias
+ Otros préstamos al consumidor

+ Otros préstamos

+ Préstamos totales
- Reserva para pérdida de préstamo

+ Préstamos netos

+ Activos fijos netos

+ Propiedad, planta y equipo

3,870,927.0

1,748,648.0

7,278,276.0

28,211,853.0

10,923,975.0

5,506,742.0
44,642,570.0
2,134,360.0
42,508,210.0

1,897,379.0

4,983,569.0
2,388,790.0
2,388,790.0
8,914,913.0
3,516,488.0
2,175,494.0
3,222,931.0
0.0
26,213,934.0
26,213,934.0
10,358,039.0
3,469,424.0
6,888,615.0
5,470,001.0
42,041,974.0
2,431,667.0
39,610,307.0
1,835,095.0
992,041.0

5,312,398.0
842,636.0
842,636.0
8,675,762.0
2,679,484.0
2,245,951.0
3,750,327.0
0.0
31,247,485.0
31,247,485.0
11,520,056.0
3,342,881.0
8,177,175.0
5,833,549.0
48,601,090.0
2,509,213.0
46,091,877.0
2,180,733.0
1,174,625.0

7,728,997.0
741,296.0
741,296.0
10,040,183.0
3,706,039.0
1,759,483.0
3,735,688.0
838,973.0
38,529,903.0
38,846,809.0
15,686,714.0
4,840,668.0
10,846,046.0
7,171,811.0
61,388,428.0
2,812,582.0
58,575,846.0

3,002,368.0

1,622,311.0

76

7,144,015.0
1,025,082.0
1,025,082.0
12,554,311.0
6,805,744.0
2,265,207.0
3,483,360.0
0.0
42,800,251.0
43,134,842.0
18,538,485.0
5,957,824.0
12,580,661.0
8,649,943.0
69,988,679.0
3,249,639.0
66,739,040.0

1,341,698.0

1,341,698.0

11,427,441.0
3,981,205.0
3,981,205.0
13,805,790.0
6,939,058.0
3,071,394.0
3,795,338.0
0.0
52,880,286.0
52,880,286.0
26,897,820.0
10,295,930.0
16,601,890.0
9,681,436.0
89,459,542.0
4,065,530.0
85,394,012.0
5,110,858.0
2,191,677.0

11,194,859.0
2,271,924.0
1,302,267.0
969,657.0

13,898,403.0

1,114,180.0
12,784,223.0
65,473,755.0
65,473,755.0
31,474,799.0
12,547,645.0
18,927,154.0
18,225,099.0
115,173,653.0
4,789,257.0
110,384,396.0
2,646,321.0
2,646,321.0

14,295,163.0
4,302,451.0
2,916,864.0
1,385,587.0

15,782,870.0

1,505,046.0
14,277,824.0
85,892,752.0
85,892,752.0
38,289,398.0
17,118,783.0
21,170,615.0
21,438,489.0
145,620,639.0
5,248,755.0
140,371,884.0
3,241,562.0
3,241,562.0

16,216,907.0
4,243,338.0
2,636,832.0
1,606,506.0

14,642,342.0

1,581,689.0
13,060,653.0
86,259,708.0
86,259,708.0
43,081,131.0
19,155,852.0
23,925,279.0
22,406,647.0
151,747,486.0
6,621,911.0
145,125,575.0
3,115,697.0
3,115,697.0

15,523,123.0
2,642,521.0
881,061.0
1,761,460.0

18,034,662.0

1,657,409.0
16,377,253.0
88,997,241.0
88,997,241.0
48,158,322.0
20,512,208.0
27,646,114.0
23,312,531.0
160,468,094.0
8,223,103.0
152,244,991.0
3,127,405.0
3,127,405.0




+ Activos de arrendamiento operacionales
+ Activos intangibles totales
+ Fondo de comercio
+ Otros activos intangibles
+ Investments in Associates
+ Activos de impuestos diferidos totales
+ Activos derivados totales
+ Aceptaciones y pasivos de clientes
+ Otros activos

Activos totales

Pasivo y capital social
+ Depésitos demanda
+ Dep6sitos que pagan interés
+ Depdsitos ahorro
+ Depdsitos a plazo
+ Otros depositos
+ Dep6sitos totales
+ Adeudos a CP y Repos
+ Valores vendidos bajo repo
+ Arrendamientos de capital a CP
+ Préstamos CP
+ Deuda LP
+ Arrendamientos de capital a LP
+ Préstamos a largo plazo
+ Pasivos de pensiones
+ Pasivos de impuestos diferidos totales
+ Pasivos derivados totales
+ Otros pasivos
Pasivos totales

+ Acciones preferentes y capital hibrido

1,008,639.0
1,008,639.0
0.0
0.0

3,471,000.0
61,783,079.0

2,011,132.0
32,649,808.0
13,997,070.0
18,652,738.0
5,723,460.0
40,384,400.0

56,935.0

12,155,619.0

2,933,988.0
55,530,942.0

139,061.2

843,054.0
855,724.0
855,724.0
0.0

0.0
205,367.0
0.0
3,070,600.0
61,864,365.0

8,224,948.0
33,475,269.0
15,143,781.0
18,331,488.0
449,113.0
42,149,330.0
1,389,810.0
0.0
1,389,810.0
4,039,150.0
0.0

4,039,150.0

7,253,246.0
54,831,536.0

0.0

1,006,108.0
750,968.0
750,968.0
0.0

0.0
784,888.0
0.0
3,455,894.0
68,095,156.0

9,555,933.0
33,331,140.0
18,060,869.0
15,270,271.0
651,894.0
43,538,967.0
2,604,220.0
0.0
2,604,220.0
5,250,587.0
0.0

5,250,587.0

8,754,242.0
60,148,016.0

0.0

1,380,057.0
679,861.0
679,861.0
0.0

0.0

0.0
4,694,469.0
85,463,020.0

10,293,894.0
41,236,168.0
23,263,051.0
17,973,117.0

904,430.0
52,434,492.0

2,468,527.0

2,468,527.0

17,767,909.0

17,767,909.0

3,798,732.0

76,469,660.0

0.0
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571,373.0
571,373.0
0.0

0.0
783,014.0
0.0
7,757,847.0
97,916,380.0

11,298,901.0
51,881,403.0
27,113,914.0
24,767,489.0

978,416.0
64,158,720.0

670,567.0

670,567.0
17,330,727.0

17,330,727.0

4,149,411.0
86,309,425.0

0.0

2,919,181.0
3,589,203.0
3,589,203.0
0.0

0.0

602,409.0

0.0
6,905,323.0
130,816,241.0

16,784,933.0
68,708,216.0
34,649,764.0
34,058,452.0

1,063,430.0
86,556,579.0

1,589,316.0

1,589,316.0
24,836,367.0

24,836,367.0

5,341,133.0
118,323,395.0

0.0

4,585,849.0
4,414,728.0
171,121.0
1,349,697.0
187,737.0
1,448,845.0
0.0
1,661,850.0
149,629,881.0

18,147,025.0
75,235,095.0
39,129,999.0
36,105,096.0
1,387,199.0
94,769,319.0
16,120,201.0
1,891,959.0
0.0
14,228,242.0
15,107,349.0
0.0
15,107,349.0
424,558.0
543,101.0
1,471,779.0
3,827,094.0
132,263,401.0

0.0

7,092,255.0
6,484,669.0
607,586.0
546,549.0
170,482.0
2,382,168.0
0.0
4,787,483.0
192,972,867.0

23,646,578.0
96,527,469.0
47,813,680.0
48,713,789.0
1,627,981.0
121,802,028.0
21,353,702.0
1,232,456.0
0.0
20,121,246.0
20,016,824.0
0.0
20,016,824.0
546,422.0
834,392.0
1,930,609.0
6,080,971.0
172,564,948.0

0.0

6,694,037.0
6,130,095.0
563,942.0
1,298,246.0
222,862.0
1,677,970.0
0.0
3,024,070.0
196,261,044.0

21,443,002.0
101,367,087.0
48,693,702.0
52,673,385.0
1,813,922.0
124,624,011.0
2,265,866.0
1,924,010.0
0.0

341,856.0
38,192,624.0
0.0
38,192,624.0
650,802.0
1,325,354.0
1,312,450.0
5,412,957.0
173,784,064.0

0.0

6,631,424.0
6,095,959.0
535,465.0
1,565,059.0
148,614.0
1,134,372.0
0.0
2,856,040.0
203,908,211.0

22,065,647.0
108,217,169.0
54,255,583.0
53,961,586.0
1,676,399.0
131,959,215.0
4,320,719.0
3,236,128.0
0.0
1,084,591.0
34,053,851.0
0.0
34,053,851.0
697,401.0
1,440,198.0
945,853.0
6,061,424.0
179,478,661.0

0.0




+ Capital en acciones y APIC
+ Capital comdn
+ Capital adicional pagado
- Autocartera
+ Beneficios retenidos
+ Otro capital
Acciones antes de interés minoritario
+ Participacion minoritaria/no dominante
Patrimonio total

Pasivo y capital totales

Referencia

Norma de contabilidad

Acciones en circulacion:

Nam de acciones de Tesoreria
Obligaciones de pensién
Arriendos futuros minimos de operaciones
Total de arrendamientos de capital
Numero de accionistas

Valor contable por accién

Ratio de capital nivel 1

Deuda neta

Ratio de capital ordinario tangible

Capital comn tangible a activos ponderados por

riesgo

Ratio de capital basado en riesgo total
Préstamos hipotecarios

Otros préstamos

Activos rentables

Activos no rentables

Compromisos no en hoja de balance

NUm. de empleados

254,852.8

1,754,213.0
3,968,718.00
6,116,845.0
135,292.0
6,252,137.0

61,783,079.0

CO GAAP

787.8

7,587.69
6,592,979.0
8.18

11.24
3,391,326.0
5,506,742.0

53,669,494.0
337,236.0
53,641.0

13,459.00

393,914.0
393,914.0
0.0
1,905,722.0
4,733,193.00
7,032,829.0
0.0
7,032,829.0

61,864,365.0

CO GAAP
787.8

0.0

0.0

0.0

0.0

8,926.87
-1,943,399.0

10.13

3,469,424.0
5,470,001.0
53,345,677.0

1,711,448.0

393,914.0
393,914.0
0.0
2,347,770.0
5,205,456.00
7,947,140.0
0.0
7,947,140.0

68,095,156.0

CO GAAP
787.8

0.0

0.0

0.0

0.0
10,087.42
10.32
1,699,773.0

10.69

11.71

14.67
3,342,881.0
5,833,549.0
58,119,488.0
1,857,518.0

16,715.00

393,914.0
393,914.0
0.0
2,807,052.0
5,792,394.00
8,993,360.0
0.0
8,993,360.0
85,463,020.0

CO GAAP
787.8

0.0

0.0

1,582.0
15,920.00
11,415.40
8.99
11,766,143.0

9.81

10.71

12.46
4,840,668.0
7,171,811.0
72,169,907.0
930,540.0

1,582.0

23,765.00

78

425,914.0
425,914.0
0.0
3,050,576.0
8,130,465.00
11,606,955.0
0.0
11,606,955.0

97,916,380.0

CO GAAP
851.8

0.0

0.0

995.0
16,624.00
13,625.95
10.39
9,832,197.0

11.34

12.65

15.77
5,957,824.0
8,649,943.0
83,568,072.0
3,179,188.0
995.0

17,508.00

425,914.0
425,914.0
0.0
11,253,148.0
813,784.00
12,492,846.0
0.0
12,492,846.0

130,816,241.0

CO GAAP
851.8

0.0

0.0

846.0

14,665.94
5.81
11,017,037.0

7.00

8.33

10.61
10,295,930.0
9,681,436.0
107,246,537.0
4,174,882.0
846.0

28,763.00

5,338,368.0
480,914.0
4,857,454.0
0.0
5,667,037.0
5,866,502.00
16,871,907.0
494,573.0
17,366,480.0

149,629,881.0

IAS/IFRS
961.8

0.0
424,558.0
0.0

0.0
60,423.00
17,541.52
7.71
17,760,767.0

8.47

9.75

13.29
12,547,645.0
18,225,099.0

2,451,946.0

30,158.00

5,338,368.0
480,914.0
4,857,454.0
0.0
5,850,588.0
8,090,493.00
19,279,449.0
1,128,470.0
20,407,919.0

192,972,867.0

IAS/IFRS
961.8

0.0
546,422.0
0.0

0.0
20,044.61
7.51
22,772,912.0
6.56

7.29

12.46
17,118,783.0
21,438,489.0

3,176,958.0

34,390.00

5,338,368.0
480,914.0
4,857,454.0
0.0
6,380,657.0
9,548,558.00
21,267,583.0
1,209,397.0
22,476,980.0

196,261,044.0

IAS/IFRS
961.8

0.0
650,802.0
0.0

0.0
22,111.65
9.05
19,998,245.0

7.69

8.79

13.47
19,155,852.0
22,406,647.0

3,955,324.0

31,598.00

5,338,368.0
480,914.0
4,857,454.0
0.0
6,183,182.0
11,591,414.00
23,112,964.0
1,316,586.0
24,429,550.0

203,908,211.0

CO GAAP
961.8

0.0
697,401.0
0.0

0.0
24,030.27
10.15
20,208,926.0
8.35

9.28

14.18
20,512,208.0
23,312,531.0

6,854,607.0

31,073.00




Fuente: Bloomberg

En Millones de COP excepto por accién

FY 2012

FY 2013

FY 2014

Anexo 12: Balances Generales Celsia 2012 - 2017

FY 2015

FY 2016

FY 2017

12 meses fin
Activo total
+ Efectivo, equivalentes y STI
+ Efectivo y equivalentes
+ Inversiones a corto plazo
+ Cuentas y notas por cobrar
+ Cuentas por cobrar, neto
+ Notas por cobrar, netas
+ Inventarios
+ Otros activos a CP
+ Activos derivados y de cobertura
+ Impuesto por cobrar
+ Activos varios a CP
Activos totales actuales
+ Propiedad, planta y equipo; neto
+ Propiedad, planta y equipo
- Depreciacion acumulada
+ Inversiones y cuentas por cobrar a LP
+ Inversiones a largo plazo
+ Cuentas por cobrar LP
+ Otros activos a LP
+ Activos intangibles totales
+ Fondo de comercio
+ Otros activos intangibles

+ Activos de impuestos diferidos

744,227.0
299,785.0
444,442.0

273,375.0

8,398.0
29,536.0

1,055,536.0
3,268,328.0
4,629,760.0
1,361,432.0

106,108.0

2,410,036.0
285,521.0

#N/A Requesting Data...
200,684.0

#N/A Requesting Data...
305,748.0

#N/A Requesting Data...
#N/A Requesting Data...
6,068.0

#N/A Requesting Data...
#N/A Requesting Data...
1,220,178.0

#N/A Requesting Data...
4,811,263.0

#N/A Requesting Data...

113,450.0

2,650,061.0
268,127.0
0.0

268,127.0

589,500.0
293,747.0
295,753.0

368,962.0

72,318.0

123,534.0

1,154,314.0

6,708,938.0

447,139.0

1,271,327.0
973,668.0
679,563.0
294,105.0

59,958.0
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712,902.0
#N/A Requesting Data...
112,404.0
#N/A Requesting Data...
#N/A Requesting Data...
156,275.0
#N/A Requesting Data...

#N/A Requesting Data...
#N/A Requesting Data...
7,213,798.0

#N/A Requesting Data...

49,638.0

#N/A Requesting Data...
1,543,348.0

1,300,739.0

935,063.0

365,676.0

136,702.0

423,094.0
365,257.0

57,837.0

137,908.0

548,550.0

1,109,552.0

7,035,610.0

91,805.0

1,506,795.0
1,290,424.0
908,844.0
381,580.0

177,933.0

#N/A Requesting Data...
154,883.0

#N/A Requesting Data...
466,861.0

#N/A Requesting Data...
0.0

#N/A Requesting Data...
189,513.0

#N/A Requesting Data...
67,965.0

#N/A Requesting Data...
1,003,529.0

#N/A Requesting Data...
10,013,885.0

#N/A Requesting Data...
100,883.0

58,994.0

41,889.0

1,453,763.0

1,259,550.0

905,899.0

353,651.0

131,515.0




+ Activos de derivados y de cobertura
+ Inversiones en filiales
+ Activos varios a LP

Total Noncurrent Assets

Activos totales

Pasivo y capital social
+ Cuentas por pagar y devengos
+ Cuentas por pagar
+ Impuestos incurridos
+ Interés y dividendos por pagar
+ Otras cuentas por pagar y en devengo
+ Deuda CP
+ Préstamos CP
+ Arrendamientos de capital a CP
+ Porcion corriente de deuda a LP
+ Otros pasivos a corto plazo
+ Ingreso diferido
+ Derivados y cobertura
+ Pasivos varios a CP
Pasivos totales corrientes
+ Deuda LP
+ Préstamos a largo plazo
+ Arrendamientos de capital a LP
+ Otros pasivos a LP
+ Pasivos acum
+ Pasivos de pensiones
+ Ingreso diferido
+ Pasivo de impuesto diferido
+ Derivados y cobertura

+ Pasivos varios a LP

2,124,515.0
5,784,472.0

6,840,008.0

193,550.0

193,550.0

140,768.0

108,413.0

108,413.0
442,731.0

1,575,577.0

448,288.0

448,288.0

0.0
2,381,934.0
6,106,367.0

7,326,545.0

205,777.0

205,777.0

45,452.0
45,452.0
0.0
155,965.0

155,965.0
407,194.0
1,740,707.0
1,740,707.0
0.0

268,162.0

268,162.0

0.0
237,701.0
8,427,404.0

9,581,718.0

439,522.0

439,522.0

1,070,230.0
1,070,230.0
0.0
173,176.0

173,176.0
1,682,928.0
2,656,732.0
2,656,732.0

0.0

823,761.0

823,761.0
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105,907.0
0.0
8,806,784.0

10,308,501.0

627,705.0

627,705.0

1,575,979.0
1,575,979.0
0.0
290,867.0

290,867.0
2,494,551.0
2,710,596.0
2,710,596.0

0.0

726,093.0

726,093.0

38,438.0
0.0
8,634,210.0

9,743,762.0

261,795.0

261,795.0

513,957.0
513,957.0

0.0
305,537.0

305,537.0
1,081,289.0
3,532,199.0
3,532,199.0

0.0

735,750.0

735,750.0

0.0
46,414.0
16,284.0

8,826,755.0

9,830,284.0

508,132.0
334,499.0
48,208.0
31,544.0
93,881.0
578,396.0
507,334.0
0.0
71,062.0
247,421.0
0.0

0.0
247,421.0
1,333,949.0
3,340,786.0
3,340,786.0
0.0
718,655.0
85,612.0
138,911.0
0.0
494,132.0
0.0

0.0




Total Noncurrent Liabilities
Pasivos totales
+ Acciones preferentes y capital hibrido
+ Capital en acciones y APIC
+ Capital comin
+ Capital adicional pagado
- Acciones de Tesorerfa
+ Beneficios retenidos
+ Otro capital
Capital antes de interés minoritario
+ Participacién minoritaria/no dominante
Patrimonio total

Pasivo y capital totales

Referencia

Norma de contabilidad

Acciones en circulacion:

NUm de acciones de Tesoreria
Obligaciones de pensién
Arriendos futuros minimos de operaciones
Arrend capital - Total

Deuda neta

Deuda neta a capital

Ratio de capital ordinario tangible
Ratio corriente

Ciclo de conversién de efectivo

Num. de empleados

2,023,865.0
2,466,596.0

0.0

2,905,411.00
2,905,411.0
1,468,001.0
4,373,412.0

6,840,008.0

CO GAAP
727.6
80,149.0

972,118.0
22.23
39.97

2.38

1,024.00

2,008,869.0
2,416,063.0

0.0

0.0
3,288,325.00
3,288,325.0
1,622,157.0
4,910,482.0

7,326,545.0

CO GAAP
727.6

0.0
80,864.0
0.0

0.0
888,400.0
18.09
42.79
3.00

-0.61

1,038.00

3,480,493.0
5,163,421.0
0.0

298,326.0

0.0
194,217.0
2,763,459.00
3,256,002.0
1,162,295.0
4,418,297.0

9,581,718.0

IAS/IFRS
728.0

0.0
121,069.0
0.0

0.0
3,137,462.0
71.01
26.51
0.69
-8.94

1,116.00

3,436,689.0
5,931,240.0
0.0

298,326.0

40,602.0
2,820,660.00
3,159,588.0
1,217,673.0
4,377,261.0

10,308,501.0

IAS/IFRS
728.0
115,572.0
0.0

0.0
3,573,673.0
81.64
20.64

0.60

4,267,949.0
5,349,238.0
0.0

365,627.0

109,646.0
2,645,161.00
3,120,434.0
1,274,090.0
4,394,524.0

9,743,762.0

IAS/IFRS
748.2
135,615.0
0.0

0.0
3,623,062.0
82.44

21.65

1.03

4,059,441.0
5,393,390.0
0.0
365,627.0
185.0
365,442.0
0.0
144,830.0
2,660,631.00
3,171,088.0
1,265,806.0
4,436,894.0

9,830,284.0

CO GAAP
748.2

0.0
138,911.0
0.0

0.0
3,746,744.0
84.45

22.30

0.75

Fuente: Bloomberg
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En Millones de COP excepto por accién

12 meses fin

Anexo 13: Balances Generales Grupo Sura 2009 - 2017

FY 2009

FY 2010

FY 2011

FY 2012

FY 2013

FY 2014

FY 2015

FY 2016

FY 2017

Activo total
+ Efectivo y equivalentes

+ Inversiones a CP y LP
+ Inversién de val disponibles para la
venta
+ Inversién de val mantenidos hasta el
vmto

+ Inversiones inmobiliarias
+ Otras inversiones
+ Net Receivables
+ Activos fijos netos
+ Propiedad, planta y equipo
+ Activos intangibles totales
+ Fondo de comercio
+ Otros activos intangibles
+ Investments in Associates
+ Activos de impuestos diferidos totales
+ Activos derivados totales
+ Aceptaciones y pasivos de clientes
+ Otros activos

Activos totales

Pasivo y capital social
+ Adeudos a CP y Repos
+ Arrendamientos de capital a CP
+ Préstamos CP

+ Deuda LP

287,174.0
11,827,112.0

1,947,740.0

9,879,372.0
978,884.0
179,785.0
179,785.0
1,134.0

0.0

1,134.0
4,961,706.0

0.0
437,621.0
18,673,416.0

105,392.0

0.0
105,392.0
299,000.0

273,586.0
14,342,206.0

2,577,863.0

11,764,343.0
1,127,648.0
1,212,339.0
1,212,339.0
293.0

0.0

293.0
5,503,809.0

0.0
445,966.0
22,905,847.0

154,749.0

0.0
154,749.0
250,000.0

1,093,092.0
12,804,062.0

2,130,541.0

10,673,521.0
1,765,174.0
618,018.0
618,018.0
5,661,307.0
2,385,050.0
3,276,257.0
9,452,792.0

0.0
906,894.0
32,301,339.0

2,047,702.0
0.0
2,047,702.0
982,513.0
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533,999.0
15,804,983.0

3,368,843.0

12,436,140.0
2,152,694.0
767,119.0
767,119.0
5,447,639.0
3,196,628.0
2,251,011.0
12,135,924.0

0.0
537,037.0
37,379,395.0

564,232.0
0.0
564,232.0
1,243,316.0

1,114,872.0
12,965,111.0

2,135,431.0

10,829,680.0
2,680,195.0
966,593.0
966,593.0
6,195,944.0
3,595,823.0
2,600,121.0
15,288,541.0

0.0
717,803.0
39,929,059.0

688,971.0
0.0
688,971.0
2,031,962.0

1,293,989.0
17,044,499.0

16,374,659.0

669,840.0
0.0
2,582,566.0
813,853.0
813,853.0
7,192,589.0
3,746,714.0
3,445,875.0
16,998,552.0
369,363.0
0.0
912,432.0
47,207,843.0

383,923.0
27,649.0
356,274.0
3,624,312.0

1,433,184.0
22,529,080.0

65,212.0

13,908,102.0
805,188.0
7,750,578.0
2,952,738.0
914,068.0
914,068.0
8,165,205.0
4,280,774.0
3,884,431.0
17,759,665.0
417,809.0
262,181.0
0.0
1,099,176.0
55,533,106.0

944,942.0
33,107.0
911,835.0
5,066,563.0

2,066,959.0
27,231,768.0

5,152,506.0

16,218,116.0
1,033,526.0
4,827,620.0
5,412,844.0
1,037,702.0
1,037,702.0
9,419,539.0
4,506,162.0
4,913,377.0
18,144,328.0
188,070.0
631,093.0
0.0
3,385,062.0
67,517,365.0

2,529,416.0

40,449.0
2,488,967.0
6,605,400.0

1,588,290.0
27,957,755.0

73,615.0

14,936,692.0
1,031,538.0
11,915,910.0
6,213,746.0
1,154,229.0
1,154,229.0
9,668,602.0
4,768,779.0
4,899,823.0
18,833,942.0
161,246.0
145,709.0
0.0
3,652,776.0
69,376,295.0

1,069,578.0

32,488.0
1,037,090.0
8,802,471.0




+ Arrendamientos de capital a LP
+ Préstamos a largo plazo
+ Pasivos de pensiones
+ Pasivos de impuestos diferidos totales
+ Pasivos derivados totales
+ Otros pasivos
Pasivos totales
+ Acciones preferentes y capital hibrido
+ Capital en acciones y APIC
+ Capital comun
+ Capital adicional pagado
- Autocartera
+ Beneficios retenidos
+ Otro capital
Acciones antes de interés minoritario
+ Participacién minoritaria/no dominante
Patrimonio total

Pasivo y capital totales

Referencia
Norma de contabilidad
Acciones en circulacion:

Obligaciones de pension
Arriendos futuros minimos de
operaciones

Total de arrendamientos de capital
Valor contable por accién
Activos rentables

Retorno en activos

Pasivos netos de impuesto diferido -
largo plazo

Pasivos con intereses

Deuda neta

0.0
299,000.0
46,697.0

3,469,642.0
3,920,731.0
0.0
631,654.0
87,945.0
543,709.0
327,809.0
13,615,549.00
14,575,012.0
177,673.0
14,752,685.0
18,673,416.0

CO GAAP
469.0
46,697.0

0.0

0.0
31,074.32
11,827,112.0

0.0
404,392.0
117,218.0

0.0
250,000.0
52,267.0

4,304,774.0
4,761,790.0
0.0
473,346.0
87,945.0
385,401.0
570,783.0
16,872,670.00
17,916,799.0
227,258.0
18,144,057.0
22,905,847.0

CO GAAP
469.0
52,267.0

0.0

0.0
38,199.10
14,342,206.0
3.30

0.0
404,749.0
131,163.0

0.0
982,513.0
16,608.0

9,428,389.0
12,475,212.0
0.0
3,484,655.0
107,882.0
3,376,773.0
223,939.0
15,102,017.00
18,810,611.0
1,015,516.0
19,826,127.0
32,301,339.0

CO GAAP
575.4
16,608.0

0.0

0.0
32,692.94
12,804,062.0
1.23

0.0
3,030,215.0
1,937,123.0
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0.0
1,243,316.0
15,978.0

11,861,362.0
13,684,888.0
0.0
3,161,424.0
107,882.0
3,053,542.0
558,595.0
17,136,533.00
20,856,552.0
2,837,955.0
23,694,507.0
37,379,395.0

CO GAAP
575.4
15,978.0

0.0

0.0
36,248.80
15,804,983.0
1.98

0.0
1,807,548.0
1,273,549.0

0.0
2,031,962.0
15,727.0

13,898,747.0
16,635,407.0
0.0
3,877,430.0
107,882.0
3,769,548.0
824,223.0
15,505,424.00
20,207,077.0
3,086,575.0
23,293,652.0
39,929,059.0

CO GAAP
575.4
15,727.0

0.0

0.0
35,120.01
12,965,111.0
2.02

0.0
2,720,933.0
1,606,061.0

101,560.0
3,5622,752.0
298,610.0
1,448,944.0
125,613.0
16,368,836.0
22,250,238.0
0.0
3,415,544.0
107,882.0
3,307,662.0
13,085,936.0
5,201,156.00
21,702,636.0
3,254,969.0
24,957,605.0
47,207,843.0

IAS/IFRS
575.4
298,610.0

0.0
129,209.0
37,719.40

17,044,499.0
3.26

1,079,581.0
4,008,235.0
2,714,246.0

89,616.0
4,976,947.0
335,711.0
1,700,745.0
253,939.0
21,168,606.0
29,470,506.0
0.0
3,415,545.0
107,882.0
3,307,663.0
13,359,519.0
6,066,264.00
22,841,328.0
3,221,272.0
26,062,600.0
55,533,106.0

IAS/IFRS
575.4
335,711.0

0.0
122,723.0
39,698.35

22,529,080.0
2.15

1,282,936.0
6,011,505.0
4,578,321.0

77,511.0
6,527,889.0
405,816.0
1,560,078.0
609,586.0
30,411,242.0
42,121,538.0
0.0
3,415,545.0
107,882.0
3,307,663.0
13,746,869.0
5,498,814.00
22,661,228.0
2,734,599.0
25,395,827.0
67,517,365.0

CO GAAP
575.4
405,816.0

7,783.0
117,960.0
39,385.34

27,231,768.0
2.35

1,372,008.0
9,134,816.0
7,067,857.0

67,325.0
8,735,146.0
515,751.0
1,699,049.0
170,687.0
30,892,198.0
43,149,734.0
0.0
3,399,888.0
109,121.0
3,290,767.0
0.0
14,207,270.0
6,222,363.00
23,829,521.0
2,397,040.0
26,226,561.0
69,376,295.0

CO GAAP
582.0
515,751.0

174,928.0
99,813.0
40,945.77
27,957,755.0
1.84

1,537,803.0
9,872,049.0
8,283,759.0




Retorno sobre el capital comun — 4.23 1.85 3.49 3.81 6.78 4.96 6.35 5.40
Ratio de capital ordinario tangible 78.05 78.22 49.36 48.26 41.54 36.26 30.98 22.79 23.72
Nam. de empleados — — 17,060.00 6,743.00 21,838.00 — — — —

Fuente: Bloomberg

Anexo 14: Balances Generales ISA 2008 - 2017

En Millones de COP excepto por acciéon

FY 2008 FY 2009 FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
12 meses fin
Activo total
+ Efectivo, equivalentes y STI 644,865.0 1,016,822.0 1,211,091.0 1,412,951.0 1,676,906.0 1,820,189.0 1,747,404.0 1,386,511.0 1,146,761.0 1,529,470.0
+ Efectivo y equivalentes 377,376.0 464,228.0 337,232.0 393,728.0 429,455.0 479,739.0 456,772.0 471,423.0 304,299.0 603,163.0
+ Inversiones a corto plazo 267,489.0 552,594.0 873,859.0 1,019,223.0 1,247,451.0 1,340,450.0 1,290,632.0 915,088.0 842,462.0 926,307.0
+ Cuentas y notas por cobrar 782,578.0 1,086,065.0 1,188,951.0 1,626,644.0 2,986,706.0 2,287,334.0 2,137,199.0 2,009,024.0 2,961,507.0 3,478,459.0
+ Cuentas por cobrar, neto — 1,086,065.0 — 1,626,644.0 2,986,706.0 2,287,334.0 2,137,199.0 2,009,024.0 2,961,507.0 3,478,459.0
+ Notas por cobrar, netas — 0.0 — 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+ Inventarios 57,423.0 89,810.0 15,667.0 36,661.0 112,043.0 111,129.0 108,002.0 148,013.0 101,743.0 83,481.0
+ Mat primas 58,572.0 68,532.0 15,856.0 24,790.0 86,864.0 112,073.0 106,720.0 146,723.0 103,711.0 86,520.0
+ Trabajo en proceso — 0.0 — 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+ Bienes de consumo — 22,048.0 — 12,045.0 25,337.0 1,355.0 1,282.0 3,209.0 1,178.0 0.0
+ Otro inventario -1,149.0 -770.0 -189.0 -174.0 -158.0 -2,299.0 0.0 -1,919.0 -3,146.0 -3,039.0
+ Otros activos a CP 124,451.0 146,183.0 323,639.0 251,585.0 119,410.0 129,359.0 642,159.0 707,056.0 1,463,162.0 1,329,320.0
+ Gastos prepagados — — — 37,206.0 40,057.0 — 126,991.0 133,950.0 74,011.0 46,264.0
+ Activos derivados y de cobertura — 0.0 — 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 — —
+ Impuesto por cobrar — — — — — — 258,935.0 292,190.0 567,099.0 384,231.0
+ Activos varios a CP — 146,183.0 — 214,379.0 79,353.0 129,359.0 256,233.0 280,916.0 822,052.0 898,825.0
Activos totales actuales 1,609,317.0 2,338,880.0 2,739,348.0 3,327,841.0 4,895,065.0 4,348,011.0 4,634,764.0 4,250,604.0 5,673,173.0 6,420,730.0
+ Propiedad, planta y equipo; neto 3,539,150.0 3,064,246.0 3,024,146.0 2,960,138.0 3,031,437.0 3,208,813.0 5,979,570.0 6,707,058.0 7,761,835.0 9,063,803.0
+ Propiedad, planta y equipo 5,309,046.0 4,873,341.0 5,002,703.0 5,089,119.0 5,276,107.0 5,606,173.0 | 15,955,554.0 | 16,978,108.0 | 18,120,618.0 | 19,640,824.0
- Depreciacién acumulada 1,769,896.0 1,809,095.0 1,978,557.0 2,128,981.0 2,244,670.0 2,397,360.0 9,975,984.0 | 10,271,050.0 | 10,358,783.0 | 10,577,021.0
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+ Inversiones y cuentas por cobrar a LP
+ Inversiones a largo plazo
+ Cuentas por cobrar LP

+ Otros activos a LP
+ Activos intangibles totales
+ Fondo de comercio
+ Otros activos intangibles
+ Gasto prepagado
+ Activos de impuestos diferidos
+ Activos de derivados y de cobertura
+ Inversiones en filiales
+ Activos varios a LP

Total Noncurrent Assets

Activos totales

Pasivo y capital social
+ Cuentas por pagar y devengos
+ Cuentas por pagar
+ Impuestos incurridos
+ Interés y dividendos por pagar
+ Otras cuentas por pagar y en devengo
+ Deuda CP
+ Préstamos CP
+ Arrendamientos de capital a CP
+ Porcion corriente de deuda a LP
+ Otros pasivos a corto plazo
+ Ingreso diferido
+ Derivados y cobertura
+ Pasivos varios a CP
Pasivos totales corrientes

+ Deuda LP

683,021.0

8,608,202.0

8,608,202.0
12,830,373.0

14,439,690.0

351,619.0

351,619.0

864,817.0

376,112.0

376,112.0
1,592,548.0

3,789,510.0

1,248,996.0
374,493.0
874,503.0
10,397,254.0
0.0

0.0

0.0

0.0
0.0
10,397,254.0
14,710,496.0

17,049,376.0

870,674.0

584,134.0

286,540.0
891,497.0
805,837.0
0.0
85,660.0
344,004.0
0.0

0.0
344,004.0
2,106,175.0

3,688,609.0

1,805,412.0

18,250,894.0
10,839,969.0
1,191,978.0

9,647,991.0

7,410,925.0
23,080,452.0

25,819,800.0

1,087,429.0

1,087,429.0

781,705.0

2,128,861.0

2,128,861.0
3,997,995.0

7,312,535.0

1,822,289.0
713,648.0
1,108,641.0
18,548,897.0
10,852,214.0
0.0

10,852,214.0

0.0

0.0
7,696,683.0
23,331,324.0

26,659,165.0

1,358,834.0

1,163,792.0

195,042.0
1,548,377.0
1,548,377.0

0.0
1,908,480.0
0.0
0.0
1,908,480.0
4,815,691.0

7,946,933.0
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2,624,124.0
707,607.0
1,916,517.0
15,220,363.0
7,637,444.0
0.0

7,637,444.0

0.0

0.0
7,582,919.0
20,875,924.0

25,770,989.0

1,215,113.0

1,017,421.0

197,692.0
1,349,465.0
1,349,465.0

0.0
259,299.0
0.0
0.0

259,299.0

2,823,877.0

8,042,782.0

9,921,510.0
956,785.0
8,964,725.0
8,089,028.0
0.0

0.0

0.0

0.0

0.0
8,089,028.0
21,219,351.0

25,567,362.0

1,072,615.0

838,539.0

234,076.0
584,151.0
584,151.0
0.0
380,538.0
0.0

0.0
380,538.0
2,037,304.0

8,114,317.0

9,186,835.0
25,400.0
9,161,435.0
5,812,887.0
3,927,616.0
423,423.0
3,504,193.0
326,636.0
0.0
1,165,905.0
392,730.0
20,979,292.0

25,614,056.0

787,892.0
499,271.0
230,852.0
57,769.0
1,396,833.0
1,396,833.0
0.0
629,883.0
0.0

0.0
629,883.0
2,814,608.0

8,506,150.0

9,690,690.0
25,757.0
9,664,933.0
7,464,518.0
5,451,014.0
406,220.0
5,044,794.0
319,892.0
0.0
1,204,681.0
488,931.0
23,862,266.0

28,112,870.0

987,252.0
439,920.0
235,978.0
1,732.0
309,622.0
1,540,247.0
1,540,247.0
0.0
699,062.0
0.0

0.0
699,062.0
3,226,561.0

9,382,032.0

18,260,524.0
1,690,711.0
16,569,813.0
6,812,853.0
6,179,860.0
482,159.0
5,697,701.0
415,450.0

217,543.0
32,835,212.0

38,508,385.0

1,223,545.0
897,279.0
245,065.0
81,201.0
1,674,203.0
1,041,836.0
0.0
632,367.0
766,996.0
0.0
766,996.0
3,664,744.0

10,797,222.0

20,365,889.0
2,756,723.0
17,609,166.0
7,558,078.0
6,761,525.0
708,251.0
6,053,274.0
1,601.0

504,264.0

290,688.0
36,987,770.0

43,408,500.0

1,262,512.0
424,045.0
407,912.0
2,811.0
427,744.0
1,603,839.0
930,616.0
0.0
673,223.0
241,439.0
0.0
241,439.0
3,107,790.0

14,085,189.0




+ Préstamos a largo plazo
+ Arrendamientos de capital a LP
+ Otros pasivos a LP
+ Pasivos acum
+ Pasivos de pensiones
+ Ingreso diferido
+ Pasivo de impuesto diferido
+ Derivados y cobertura
+ Pasivos varios a LP
Total Noncurrent Liabilities
Pasivos totales
+ Acciones preferentes y capital hibrido
+ Capital en acciones y APIC
+ Capital comdn
+ Capital adicional pagado
- Acciones de Tesoreria
+ Beneficios retenidos
+ Otro capital
Capital antes de interés minoritario
+ Participacion minoritaria/no dominante
Patrimonio total

Pasivo y capital totales

Referencia

Norma de contabilidad

Acciones en circulacion:

NUm de acciones de Tesoreria
Obligaciones de pension

Arriendos futuros minimos de operaciones
Arrend capital - Total

Namero de accionistas

1,339,295.0

1,339,295.0
5,128,805.0
6,721,353.0

0.0

1,098,227.0

585.0
668,465.0
3,174,938.00
4,941,045.0
2,777,292.0
7,718,337.0

14,439,690.0

CO GAAP
1,075.7
17.8

1,461.0

3,688,609.0
0.0
1,596,017.0
1,204,972.0
1,740.0

0.0

0.0
389,305.0
5,284,626.0
7,390,801.0
0.0
856,825.0
36,916.0
819,909.0
584.0
314,878.0
5,005,917.00
6,177,036.0
3,481,539.0
9,658,575.0

17,049,376.0

CO GAAP
1,089.9
17.8
1,740.0
0.0

0.0

7,311,852.0
683.0

2,838,291.0

2,838,291.0
10,150,826.0
14,148,821.0
0.0

1,482,425.0

986,510.0
3,974,862.00
6,443,797.0
5,227,182.0
11,670,979.0

25,819,800.0

CO GAAP
1,089.9
17.8
1,341.0
683.0

51,204.00

7,946,724.1
208.9
3,073,616.0
1,242,892.0
1,487.0
234,585.0
0.0
1,594,652.0
11,020,549.0
15,836,240.0
0.0
1,482,425.0
36,916.0
1,445,509.0
584.0
336,776.0
4,606,070.00
6,424,687.0
4,398,238.0
10,822,925.0

26,659,165.0

CO GAAP
1,089.9
17.8
1,487.0
0.0

208.9
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8,042,782.0
4,620,394.0
2,322,194.0
1,433.0

0.0

0.0
2,296,767.0
12,663,176.0
15,487,053.0
0.0
1,482,425.0
36,916.0
1,445,509.0
585.0
272,938.0
4,355,837.00
6,110,615.0
4,173,321.0
10,283,936.0

25,770,989.0

CO GAAP
1,107.7
17.8
1,433.0

0.0

8,114,317.0
0.0
4,259,719.0
1,912,261.0
1,483.0

0.0

0.0
2,345,975.0
12,374,036.0
14,411,340.0
0.0
1,482,425.0
36,916.0
1,445,509.0
0.0
433,048.0
5,536,004.00
7,451,477.0
3,704,545.0
11,156,022.0

25,567,362.0

CO GAAP
1,107.7
0.0
1,483.0
0.0

0.0

8,506,150.0
0.0
3,846,364.0
1,103,745.0
410,563.0
0.0
1,541,116.0
0.0
790,940.0
12,352,514.0
15,167,122.0
0.0
1,465,044.0
36,916.0
1,428,128.0
585.0
3,826,153.0
1,590,870.00
6,881,482.0
3,565,452.0
10,446,934.0

25,614,056.0

IAS/IFRS
1,089.9
17.8
410,563.0
0.0

0.0

9,382,032.0
0.0
4,111,224.0
1,151,775.0
422,835.0
0.0
1,737,191.0
0.0
799,423.0
13,493,256.0
16,719,817.0
0.0
1,465,044.0
36,916.0
1,428,128.0
585.0
3,939,227.0
2,436,538.00
7,840,224.0
3,552,829.0
11,393,053.0

28,112,870.0

IAS/IFRS
1,089.9
17.8
422,835.0
0.0

0.0

10,797,222.0
0.0
7,134,941.0
979,709.0
457,326.0

3,986,495.0
1,711,411.0
17,932,163.0
21,596,907.0
0.0
1,465,044.0
36,916.0
1,428,128.0
0.0
5,369,536.0
3,029,277.00
9,863,857.0
7,047,621.0
16,911,478.0

38,508,385.0

IAS/IFRS
1,107.7
0.0
457,326.0
0.0

0.0

14,085,189.0
0.0
7,792,000.0
995,292.0
492,616.0
0.0
4,505,765.0
1,798,327.0
21,877,189.0
24,984,979.0
0.0
1,465,044.0
36,916.0
1,428,128.0
0.0
4,666,070.0
4,825,922.00
10,957,036.0
7,466,485.0
18,423,521.0

43,408,500.0

IAS/IFRS
1,107.7
0.0
492,616.0
0.0

0.0




Deuda neta

Deuda neta a capital

Ratio de capital ordinario tangible
Ratio corriente

Ciclo de conversion de efectivo
Ajuste inflacion acumulada

Nim. de empleados

4,009,462.0
51.95

1.01

-32.33
131,782.0

2,768.00

3,563,284.0
36.89
36.23

111

2,883.00

6,883,149.0
58.98
-29.35

0.69
-157.70
4,101.0

3,312.00

8,082,359.0
74.68
-28.01

0.69

3,435.00

7,715,341.0
75.02
-8.42

1.73

3,860.00

6,878,279.0
61.66
29.14

2.13

3,883.00

8,155,579.0
78.07
13.62

1.65

72.57

3,883.00

9,535,768.0
83.70

10.54

1.32

88.24

11,324,664.0
66.96

11.40

1.55

-0.04

14,159,558.0
76.86

11.45

2.07

85.35

Fuente: Bloomberg
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En Millones de
COP

12 meses fin

Capitalizacién de
mercado

- Efectivo y
equivalentes

+ Preferente y otros
+ Deuda total
Valor de empresa

Ingresos, aj
% Crec, YoY
Beneficio bruto, aj
% Margen
EBITDA, aj
% Margen
Beneficio neto, aj
% Margen
BPA, aj
% Crec, YoY

Efectivo de
operaciones

Gastos de capital
Flujo de cajalibre

Anexo 15: Estados de Resultados Grupo Argos 2011 - 2017

FY 2011

12,507,161.3

290,935.0
81,305.0
1,205,176.0
13,502,707.3

3,668,610.0
21.4
764,245.0
20.8
766,075.0
20.9
414,131.0
11.3

359.59

1.7

409,724.0
-253,530.0
156,194.0

FY 2012

10,989,777.0

156,865.0
82,855.0
3,030,813.0
13,946,580.0

4,380,393.0
19.4
911,936.0
20.8
806,121.0
18.4
387,619.0
8.8

201.97
-43.8

342,072.0
-167,346.0
174,726.0

FY 2013

12,713,486.9

528,013.0
369,756.0
2,443,678.0
14,998,907.9

4,968,414.0
13.4
1,108,003.0
22.3
979,750.0
19.7
171,628.8
3.5

126.12
-37.6

609,816.0
-452,999.0
156,817.0

FY 2014

13,232,404.8

528,817.0
466,488.0
5,009,712.0
18,179,787.8

5,817,129.0
17.1
1,331,376.0
22.9
988,442.0
17.0
272,102.0
4.7

184.41

46.2

475,067.0
-532,203.0
-57,136.0

FY 2015

13,962,045.4

549,384.0
632,046.0
5,722,968.0
19,767,675.4

7,912,003.0
36.0
1,814,076.0
22.9
1,519,690.0
19.2
491,357.0
6.2

336.57

82.5

1,062,362.0
-688,177.0
374,185.0

FY 2016

17,035,993.7

533,967.0
731,158.0
7,313,237.0
24,546,421.7

8,517,382.0
7.7
1,922,029.0
22.6
1,608,737.0
18.9
419,970.0
4.9

374.28

11.2

711,099.0
-746,842.0
-35,743.0

FY 2017

16,547,609.4

555,429.0
745,260.0
7,378,144.0
24,115,584.4

8,532,913.0
0.2
1,562,757.0
18.3
1,421,516.0
16.7
-11,385.7
-0.1

-8.37

819,830.0
-712,895.0
106,935.0

Fuente: Bloomberg

88




En Millones de COP

12 meses fin

Anexo 16: Estados de Resultados Bancolombia 2011 - 2017

FY 2011

FY 2012

FY 2016

FY 2017

Capitalizacion de
mercado

Valor contable
accion

Depésitos totales
Préstamos totales

Activos totales

Ingreso neto, aj

% Crec, YoY
Beneficio antes
prov, aj

% Margen
Ingreso operacional,
aj

% Margen
Beneficio neto, aj

% Margen
BPA, aj

% Crec, YoY

% capital coman
nivel 1

% Ratio de capital
nivel 1

% Ratio de capital

22,437,313.0

8,993,360.0
52,434,492.0
61,388,428.0
85,463,020.0

6,471,815.0
15.6

2,544,739.0
39.3

1,948,322.0
30.1
1,657,604.7
25.6
2,104.02
154

8.99
12.46

25,554,810.0

11,606,955.0
64,158,720.0
69,988,679.0
97,916,380.0

7,543,108.0
16.6

3,059,121.0
40.6

1,986,601.0
26.3
1,702,046.0
22.6
1,998.11
-5.0

10.39
15.77

FY 2013 FY 2014 FY 2015
20,290,519.1 | 26,584,898.3 | 20,179,130.5
12,492,846.0 | 16,871,907.0 | 19,279,449.0
86,556,579.0 | 94,769,319.0 | 121,802,028.0
89,459,542.0 | 115,173,653.0 | 145,620,639.0

130,816,241.0

7,953,894.0
5.4

2,913,945.0
36.6

1,751,266.0
22.0
1,515,127.0
19.0
1,778.68
-11.0

5.81
10.61

149,629,881.0

9,669,741.0
21.6

3,855,731.0
39.9

3,012,134.0
31.2
2,300,284.3
23.8
2,391.58
34.5

7.71
13.29

192,972,867.0

11,503,735.0
19.0

4,800,514.0
41.7

3,132,834.0
27.2
2,511,134.0
21.8
2,610.80
9.2

7.51
12.46

24,257,276.9

21,267,583.0
124,624,011.0
151,747,486.0
196,261,044.0

14,525,365.0
26.3

6,531,377.0
45.0

3,887,667.0
26.8
2,686,560.3
18.5
2,793.18
7.0

9.05
13.47

28,835,573.5

23,112,964.0
131,959,215.0
160,468,094.0
203,908,211.0

15,643,912.0
7.7

7,167,268.0
45.8

3,698,569.0
23.6
2,588,204.0
16.5
2,690.92
-3.7

10.15
14.18

Fuente: Bloomberg
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En Millones de COP

Anexo 17: Estados de Resultados Celsia 2011 - 2017

FY 2012

FY 2013

FY 2014

FY 2015

FY 2016

FY 2017

12 meses fin
Capitalizacion de
mercado

- Efectivo y equivalentes
+ Preferente y otros

+ Deuda total

Valor de empresa

Ingresos, aj
% Crec, YoY
Beneficio bruto, aj
% Margen
EBITDA, gj
% Margen
Beneficio neto, aj
% Margen
BPA, aj
% Crec, YoY

Efectivo de
operaciones
Gastos de capital
Flujo de caja libre

3,842,581.2

744,227.0
1,468,001.0
1,716,345.0
6,282,700.2

2,023,672.0
712,300.0
35.2
730,461.0
36.1
230,760.0
11.4

483,522.0
-154,659.0
328,863.0

4,087,240.0

897,759.0
1,622,157.0
1,786,159.0
6,597,797.0

2,381,116.0
17.7
840,951.0
35.3
847,213.0
35.6
373,645.0
15.7

513.56

608,350.0
-186,267.0
422,083.0

4,226,400.0

589,500.0
1,162,295.0
3,726,962.0
8,526,157.0

2,588,782.0
8.7
843,591.0
32.6
857,949.0
33.1
173,632.0
6.7

238.65
-53.5

2,016,000.0

712,902.0
1,217,673.0
4,286,575.0
6,807,346.0

3,691,698.0
42.6
584,521.0
15.8
655,220.0
17.7
-166,415.0
-4.5
-228.60

375,043.0
-286,402.0
88,641.0

2,978,500.0

423,094.0
1,274,090.0
4,046,156.0
7,875,652.0

3,794,910.0
2.8
884,629.0
23.3
969,802.0
25.6
32,997.0
0.9

44.10

508,435.0
-371,544.0
136,891.0

3,522,269.4

172,438.0
1,265,806.0
3,919,182.0
8,534,819.4

3,094,036.0
-18.5
994,396.0
32.1
1,108,840.0
35.8
150,936.9
4.9

201.74
357.4

391,702.0
-536,062.0
-144,360.0

Fuente: Bloomberg
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En Millones de COP

12 meses fin

FY 2009

Anexo 18: Estados de Resultados Grupo Sura 2009 - 2017

FY 2010

FY 2011

FY 2012

FY 2013

FY 2014

FY 2015

FY 2016

Capitalizacién de
mercado

Valor contable accion
Depositos totales
Préstamos totales
Activos totales

Ingreso neto, aj
% Crec, YoY
Beneficio antes prov,
g
% Margen
Ingreso operacional, aj
% Margen
Beneficio neto, aj
% Margen
BPA, aj
% Crec, YoY

% capital comun nivel
1

% Ratio de capital
nivel 1

% Ratio de capital

11,510,174.4
14,575,012.0

18,673,416.0

6,362,243.0

476,295.0
7.5
476,295.0
7.5
427,273.1
6.7
910.96

17,579,516.5
17,916,799.0

22,905,847.0

2,380,437.0
-62.6

570,498.0
24.0
570,498.0
24.0
530,516.8
22.3
1,131.08
24.2

17,894,076.1
18,810,611.0

32,301,339.0

9,203,980.0
286.7

325,604.0
3.5
325,604.0
3.5
302,785.6
3.3
526.24
-53.5

21,864,144.5
20,856,552.0

37,379,395.0

13,057,815.0
41.9

790,598.0
6.1
790,598.0
6.1
632,399.7
4.8
1,099.11
108.9

19,390,043.9
20,207,077.0

39,929,059.0

6,125,858.0
-53.1

1,321,852.0
21.6
1,321,852.0
21.6
782,666.0
12.8
1,360.28
23.8

23,014,826.7
21,702,636.0

47,207,843.0

7,594,456.0
24.0

1,106,039.0
14.6
1,106,039.0
14.6
1,420,193.0
18.7
2,468.30
81.5

20,540,788.4
22,841,328.0

55,533,106.0

9,425,910.0
24.1

1,086,409.0
115
1,086,409.0
115
1,107,006.3
11.7
1,911.52
-22.6

21,979,218.9 | .
22,661,228.0 | .

67,517,365.0 |

11,713,417.0
24.3

999,622.0
8.5
999,622.0
8.5
1,373,793.3
11.7
2,928.96
53.2

Fuente: Bloomberg
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En Millones de COP

Anexo 19: Estados de Resultados ISA 2011 - 2017

FY 2011 FY 2012 FY 2013

FY 2014

FY 2015

FY 2016

FY 2017

12 meses fin
Capitalizacién de
mercado

- Efectivo y
equivalentes

+ Preferente y otros
+ Deuda total
Valor de empresa

Ingresos, aj
% Crec, YoY
Beneficio bruto, aj
% Margen
EBITDA, aj
% Margen
Beneficio neto, aj
% Margen
BPA, aj
% Crec, YoY

Efectivo de
operaciones

Gastos de capital
Flujo de cajalibre

12,206,407.0

1,412,951.0
4,398,238.0
9,495,310.0
24,687,004.0

4,368,600.0
24.3

2,963,594.0
67.8
433,308.9
9.9

391.19

-841,017.0
-114,548.0
-955,565.0

10,633,707.8

1,676,906.0
4,173,321.0
9,392,247.0
22,522,369.8

4,303,075.0
-1.5

2,846,933.0
66.2
97,928.0
2.3

88.41

-77.4

1,223,979.0
-245,485.0
978,494.0

10,079,868.8

1,820,189.0
3,704,545.0
8,698,468.0
20,662,692.8

3,601,325.0
-16.3

1,948,280.0
54.1
416,206.0
11.6
375.75
325.0

2,077,359.0
-337,862.0

1,739,497.0

9,405,472.6

1,747,404.0
3,565,452.0
9,902,983.0
21,126,503.6

4,217,494.0
17.1
2,496,466.0
59.2
2,267,075.0
53.8
461,689.0
10.9

416.81

10.9

1,491,810.0
-341,289.0
1,150,521.0

8,043,150.4

1,386,511.0
3,552,829.0
10,922,279.0
21,131,747.4

5,270,649.0
25.0
3,072,631.0
58.3
2,796,699.0
53.1
637,684.0
12.1

575.69

38.1

2,042,309.0
-943,225.0
1,099,084.0

11,054,625.4

1,146,761.0
7,047,621.0
12,471,425.0
29,426,910.4

11,892,626.0
125.6
9,235,490.0
777
8,813,741.0
74.1
2,141,525.0
18.0
1,933.35
235.8

2,183,768.0
-2,082,755.0
101,013.0

15,729,026.1

1,529,470.0
7,466,485.0
15,689,028.0
37,355,069.1

6,954,265.0
-41.5
4,454,411.0
64.1
4,613,081.0
66.3
1,478,299.6
21.3
1,334.59
-31.0

2,452,925.0
-1,675,299.0
777,626.0

Fuente: Bloomberg
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