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RESUMEN

Mientras que en la literatura financiera se ha desarrollado un marco de administracion gerencial denominado gerencia
del valor, desde la perspectiva de la politica econdmica no se ha visto el tema del valor a precios de mercado de las
firmas como un factor importante para establecer la conveniencia y efectos de decisiones de politica econdmica,
particularmente en materia tributaria, que en buena cuenta ha sido determinada por las necesidades y restricciones
estructurales de la situacion fiscal. Lo anterior se demuestra con el hecho que en ninguna de las doce reformas
tributarias aprobadas en los diez afios anteriores se ha considerado en su exposicion de motivos el impacto sobre el
valor de las firmas. Por su parte la literatura no ha abordado el tema de manera directa. Este articulo establece un
puente conceptual entre la estructura tributaria y el valor de las firmas mediante el analisis del caso de los bancos
colombianos valorados en su conjunto. Los resultados obtenidos evidencian la clara relacion entre ambos aspectos y
permite concluir que es posible que en el actual ciclo expansivo de la economia y del sector financiero, para el caso de
los bancos, resulta razonable considerar el desmonte de los ajustes integrales por inflacion y la aplicacion del articulo
49 del estatuto tributario por cuanto podria aumentarse el recaudo y a la vez valor a precios de mercado de estas
firmas.
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1 Introduccion

Doce reformas tributarias han sido aprobadas en Colombia en los tltimos diez afios y en ninglin caso dentro de la
exposicion de motivos de las mismas se ha hecho mencion al impacto que sobre el valor de las firmas tendria la
expedicion de las nuevas normas. Este hecho llama la atencion toda vez que sin lugar a dudas, el papel de la politica
econdmica en materia fiscal no solo debe ocuparse de unas finanzas publicas sanas, equilibradas y sostenibles, sino
que el estado debe propender por garantizar las condiciones que fomenten en desarrollo econémico y en particular,
que el crecimiento esté fundamentado en un aparato productivo soélido y generador de valor, valor para la sociedad,
para los duefios del capital, para la clase trabajadora, para los consumidores e incluso para el estado mismo.

En ese contexto, resulta interesante establecer una relacion entre los fundamentos de valor de las firmas y la estructura
fiscal colombiana, que aunque ha tenido una evolucién hacia un esquema con mayor peso en impuestos indirectos */,
hay algunos aspectos propios del marco tributario que impactan el valor de las empresas. Este analisis con esta
orientacion no ha sido abordado por investigadores econémicos ni en finanzas. No obstante, no pretende ser un
analisis exhaustivo y concluyente sobre el tema. Plantea que se trata de un analisis importante a tener en cuenta por los
hacedores de politica econémica y tendria especial relevancia frente a la presentacion de futuros proyectos de reforma
tributaria.

Este articulo si bien se hace una descripcion detallada de los determinantes del valor de las firmas y se presentan los
distintos métodos con base en los cuales se fundamenta la valoracion de companias, se ha focalizado el analisis en el
caso de las entidades bancarias colombianas, dejando abierta la posibilidad para que en posteriores analisis se
profundice en el resto de sectores econémicos.

El documento estd desarrollado en nueve partes siendo esta introduccion la primera de ellas. Luego se hace una
revision de la literatura relacionada con los aspectos que determinan el valor a precios de mercado de las firmas, asi
como se presenta una descripcion de los fundamentos del valor de las empresas bajo la metodologia del flujo de cajay
la aproximacion al valor bajo distintos perfiles de inversionistas en los que se puede tipificar el mercado. En tercer
lugar se abordan las consideraciones clave en la determinacion del costo del equity en el caso colombiano y se resaltan
las limitaciones y particularidades que deben tenerse en cuenta para llegar a un estimativo razonable. Posteriormente,
en el cuarto capitulo se establecen los aspectos metodologicos relevantes en la valoracion a precios de mercado de los
bancos en Colombia y luego en quinto lugar, basado en el modelo de crecimiento de Gordon se hace una primera
aproximacion al valor de los bancos valorados en su conjunto. En este capitulo se estima el costo del equity que como
retorno exigiria un agente inversionista al valorar a precios de mercado un banco en Colombia. En el sexto capitulo se
identifican los aspectos mas relevantes de la estructura tributaria que afectan el valor de los bancos y particularmente
se evalua el impacto de los ajustes integrales por inflacion, asi como los efectos de la existencia del articulo 49 del
estatuto tributario que establece la porciéon no gravada de los dividendos. El séptimo capitulo contiene los resultados
de la simulacion de los efectos en la valoracion de considerar distintos niveles de reparticion de dividendos y el
desmonte o sostenimiento del articulo 49 del estatuto tributario. En el octavo capitulo de hacen algunas
consideraciones de politica fiscal y tributaria y finalmente en el noveno se presentan las conclusiones del trabajo.

2 Revision de la Literatura

En estricto sentido no hay evidencia que el tema haya sido tratado con la orientacion de establecer la relacion entre el
valor a precios de mercado de las empresas y las caracteristicas propias del marco tributario de un pais. Sin embargo,
la literatura es amplia en los conceptos que resultan clave para establecer esta relacion. En primer lugar, los principios
que determinan el valor de un activo o una empresa, fueron inicialmente postulados por Modigliani y Miller (1958).
En el contexto nacional Herrera y Mora (1998) establecieron el costo de capital en las empresas colombianas y el
efecto de la tributacion, trabajo hecho para la Superintendencia de Valores. En este documento los autores profundizan
sobre los determinantes del costo de capital por sectores econdmicos y establecen que en principio el impuesto sobre

3 / Un analisis detallado y profundo sobre la evolucion del esquema tributario en Colombia fue desarrollado por la
Contraloria General de la Republica, el cual fue publicado bajo el titulo “Reasignacién de la Carga Tributaria en
Colombia Propuestas y Alternativas”, publicado en Agosto de 2002. Igualmente, Clavijo, 1998, p 19 — 87, hace un
andlisis de la estructura tributaria, asi como de las misiones, su orientacion y efectos sobre la politica fiscal.



la renta tiene un efecto neutro en la determinacion de la estructura de capital o de financiamiento de las empresas
colombianas, porque el impuesto al ingreso obtenido por intereses de deuda es igual a cero y el impuesto marginal es
el mismo para las personas naturales y las juridicas. Este trabajo constituye un punto importante de referencia puesto
que establece una primera relacion entre el costo del capital o costo del equity, elemento clave en la valoracion a
precios de mercado de las empresas, y la estructura tributaria en Colombia. En particular su trabajo establece por tres
metodologias un estimativo del costo del capital para la mayor parte de sectores de la economia colombiana.
Especificamente los resultados sobre el costo del capital para el caso de los bancos es analizado més adelante.

La teoria desarrollada sobre la estructura de capital resulta clave para establecer la relaciéon que existe entre el costo de
fondeo de las firmas y su valor. Autores como Lintner (1965), Mossin (1966) y Sharpe (1964), dan luces sobre la
determinacion del costo de capital o retorno esperado por un inversionista a las distintas alternativas de inversion,
Fama y French (1993; 1997) complementan el trabajo de los primeros y amplian el espectro de analisis sobre la
materia.

Por su parte, la literatura sobre valoracion de empresas se remonta a los principios basicos de evaluacion financiera y
econdmica de proyectos de inversion asi como también a los conceptos elementales de matematicas financieras. En el
contexto internacional se puede resaltar el trabajo de Blank y Tarquin (1992) sobre ingenieria econdmica y en el
nacional Serrano (2003) */. Especificamente el analisis de valoracion de empresas ha sido abordado en profundidad
por el profesor Aswath Damodaran de la escuela de negocios (Stern School of Business) de New York University,
quien no solamente ha realizado publicaciones sobre el tema, sino que mantiene un permanente estudio y seguimiento
a los mercados y ofrece a través de su website informacion historica confiable que resulta de extraordinaria utilidad en
la valoracion de empresas en Colombia °/. Su texto “Investment Valuation” es una fuente de consulta equilibrada entre
contenido tedrico y empirico sobre el tema /. Finalmente, es importante resaltar también el trabajo de Copeland,
Koller y Murria (1994), quienes desde una perspectiva practica, basados en su extensa experiencia en McKinsey &
Company, Inc., han realizado publicaciones de gran relevancia para el desarrollo de actividades de banca de inversion.

Ahora bien, para establecer el impacto que tiene algunos aspectos propios de la estructura tributaria sobre el valor de
las entidades bancarias en Colombia, es fundamental entender los principios y desarrollos que se han planteado en la
literatura sobre los determinantes del valor de una firma. De esta forma, resulta pertinente preguntarse, qué determina
el valor de una empresa?

Independientemente de la naturaleza de la firma, sea estatal, mixta o privada, del sector real o servicios, el valor de
una compaiiia esta en funcion de su capacidad de generacion de caja y del retorno esperado de quien evalia el valor de
la misma. De esta forma, en principio y de manera sencilla, el valor a precios de mercado se cuantifica mediante la
estimacion de un valor presente neto, asi:

Valor, = ZiFC‘ i (1)
iw (1+9)
donde,

FC = flujo de caja esperado

n = vida de la empresa

i = periodo evaluado

g = tasa de descuento o retorno esperado.

De esta forma, hay una relacion directa entre el valor y la capacidad de generacion de caja del activo e inversa entre el
valor y la tasa de descuento utilizada. Asi, se puede estar valorando a una firma de alto contenido tecnologico que
cotiza en una reconocida bolsa de valores o incluso estableciendo el avaltio hecho por un experto perito en finca raiz
sobre un terreno apto para desarrollar un proyecto de construccion y este es el principio que se tiene en cuenta en
todos los casos. El valor, entonces, depende de la capacidad de generacion de caja asociado al activo valorado y al
retorno esperado de quién lo valora.

*/ El profesor Javier Serrano es profesor titular de la Facultad de Administracion de la Universidad de los Andes.
3/ Website de Damodaran : http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
6/ Véase Damodaran (1996).




A manera de flujograma se puede visualizar de la siguiente manera, de tal forma que el valor es equivalente al VPN de
los flujos futuros descontados a la tasa g:
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El anterior flujograma indica que el agente inversionista o el mercado valoran un activo o una firma de tal forma que
el valor que estarian dispuestos a pagar hoy es aquel que dado el flujo de caja que espera sea generado y una
expectativa de retorno que exige en su calidad de inversionista (tasa de descuento g), arroja como resultado una tasa
interna de retorno equivalente a la tasa de descuento con la que trae a valor presente los flujos de caja esperados.

El anterior concepto se refiere al principio con que se valora cualquier activo; sin embargo, por un lado resulta
necesario identificar cual es el tipo de flujo de caja que puede ser generado en la vida del activo e igualmente la tasa
de descuento que a su vez depende del tipo de inversionista que lo valora. Por el otro, es imprescindible diferenciar
ambas variables en funcion de los tipos de firmas, dado que la discrecionalidad para el manejo de los excedentes de
caja varia seglin la naturaleza de las firmas y de la normatividad que las regula.

En primer lugar, desde la perspectiva de agentes econdomicos de naturaleza privada, que tienen como funcion la
maximizacion del valor y del retorno que obtengan por realizar una inversion, se pueden identificar dos perfiles de
inversionista que tipifican claramente los dos extremos en una economia de mercado. Por un lado se encuentra el
inversionista estratégico, que conoce del negocio valorado, tiene un conocimiento y manejo demostrado y posee un
interés particular en la compafiia valorada como puede ser la de consolidar su posicién competitiva. En esta categoria
entra también el caso de un inversionista o un grupo de inversionistas que posean el control de la firma valorada. De
otro lado, contrasta frente a lo anterior, el caso de uno o varios inversionistas de capital, sin conocimiento especifico
sobre el negocio de la firma valorada, cuyo Unico interés es obtener un retorno a su inversion mediante un flujo de
dividendos mas la eventual valorizacién de la inversion inicial de la que podrian obtener un beneficio en caso de
realizar o vender su inversion /.

Ahora bien, la implicacién practica en la determinacion del valor de una empresa de considerar los dos tipos de
inversionistas descritos es que para el inversionista estratégico y dado que controla o controlaria la firma, tiene plena
discrecionalidad sobre la caja disponible del negocio para tomar decisiones, entre otras, de inversion en otros negocios
relacionados o no con la firma que controla. En general hay consenso tanto en la literatura como en la practica de
finanzas corporativas sobre que en este caso el precio al que estaria dispuesto a hacer la inversion, lo determinaria con
base en el denominado flujo de caja libre de la firma ®/. Este no necesariamente corresponde a la caja que recibe como
dividendos y que efectivamente lleva a su bolsillo al final de cada periodo. En contraste, el segundo tipo de
inversionista, el que solo busca una inversion de capital y un retorno a su inversion, estableceria el precio solo con

base en la caja que efectivamente podria llevar a su bolsillo, esto es el flujo de dividendos o flujo de caja del accionista
9
/.

7/ Estos dos casos se pueden ilustrar con un ejemplo simple: en el primer grupo estd una empresa de
telecomunicaciones moévil para quien tener el control de una red de empresas de telefonia fija resulta clave para
desarrollar su propio negocio y complementarlo con ingresos por servicios de valor agregado. En contraste podemos
ver el proceso de democratizacion de acciones de la ETB (Empresa de Teléfonos de Bogota) que en 2003 colocé cerca
del 13% de la propiedad a personas naturales a través de la Bolsa de Valores. En este proceso, lo inversionistas solo
tenian como objetivo obtener un retorno a su inversion pero no fortalecer una posicion estratégica de mercado.

¥ / El flujo de caja libre de la firma o FCFF por siglas en ingles, es explicado en detalle por Damodaran (1996) p 219 -
288 y por Copeland et. al. (1994) p 131 — 144.

°/ El modelo de valoracion con base en el flujo de dividendos es desarrollado en detalle por Damodaran (1996) p 191 —
216.



La definicion exacta de estas dos formas de cuantificacion del valor se describe asi.
Inversionista Estratégico y Control - Flujo de Caja Libre de la Firma (FCLF)
Su definicion es sencilla y se determina a partir de los estados financieros proyectados de la firma, asi:

FCLF = Utilidad antes de intereses e impuestos - Impuestos + Depreciaciones + Amortizaciones de gastos diferidos
+ Otras causaciones que no requieren caja (+-) Correccién monetaria - Inversion en activos fijos - Variacion en capital
de trabajo.

Es importante anotar que la variacion en el capital de trabajo excluye la caja o efectivo de la empresa y se refiere a
cambios en la porcion corriente del activo representado en cartera o cuentas por cobrar mas el cambio en los
inventarios menos el cambio la porcion corriente del pasivo medido principalmente por las cuentas por pagar.

Como puede concluirse, el FCLF corresponde a la caja de la que dispone la empresa en un periodo determinado para
tres posibles usos. Por un lado, podria hacer inversiones en otros negocios, equivalente al caso de conglomerados
econoémicos o industriales '°/. También dispondria de esa liquidez para cubrir el servicio de la deuda financiera y asi
como, por ultimo, podria pagar dividendos a los accionistas.

De esta forma, el valor de la firma estaria dado por la siguiente ecuacion.

. FCLF,
VF=) —— ' _
2 (1+WACC) @

Como se aprecia, se trata igualmente de un estimativo intertemporal, en el que aparece la definicion del WACC como
el concepto a través del cual se cuantifica la tasa de descuento ''/. Veamos como se entiende esta tasa de descuento.

E1 WACKC se refiere al costo promedio ponderado del capital de la firma, que equivale a la tasa asociada a los recursos
con los cuales se financia la empresa a través del capital aportado por los accionistas, por un lado, y la deuda con costo
financiero, por el otro. Una fuente mas la otra constituyen la canasta de recursos con costo con los que se fondea la
operacién del negocio y que en caso de no generar un retorno suficiente para cubrirlos, la empresa destruye valor '%/.

Su definicién matematica es la siguiente:

WACC = ke(Ej+ kd(Dj v kpS(PSj .
E+D+PS E+D+PS E+D+PS

donde,

E = Equity aportado por los accionistas

D = Deuda con costo financiero

PS = Equity aportado a través de acciones preferenciales

[E+D+PS] = Canasta de recursos que fondean la operacion de la firma

19/ Un caso relevante y representativo en el contexto nacional es el Grupo Empresarial Antioquefio o el conglomerado
de empresas que consolidé Bavaria a partir los excedentes de caja del negocio de cerveza, que mas adelante escinde a
través de la creacion de Valores Bavaria, hoy Valorem.

1y Hay innumerables referencias al WACC en la literatura. No obstante, véase Serrano (2003) p 169 — 179, Blank et.
al., (1992), p 376 — 386 y Damodaran (1996) p 62 — 65. WACC por sus siglas en inglés Weithed Average Cost of
Capital, también definido en castellano como Costo Promedio Ponderado del Capital o CPPC.

'2/ De este principio basico, se ha desarrollado la practica de gerencia del valor. Principalmente Stern Stewart a través
EVA (Economic Value Added). Para mayor informacion véase http://www.sternstewart.com/




ke = Costo de equity o del capital aportado por los accionistas en acciones ordinarias
kd = Costo de deuda financiera después de impuestos '*/

kps = Costo de acciones preferenciales

E/[E+D+PS] = Proporcion de Equity o capital aportado por los accionistas
D/[E+D+PS] = Proporcion de deuda con costo financiero

PS/[E+D+PS]= Proporcion de acciones preferenciales.

Mientras que el costo de la deuda y el las acciones preferenciales, en caso de existir, se determina a partir de las
condiciones establecidas contractualmente en contratos de crédito o en las determinaciones de la asamblea de
accionistas, el costo del equity corresponde al retorno esperado por los aportantes de capital en funcion de sus propias
expectativas y consideraciones de riesgo. Sobre la forma de estimarlo hay en la literatura financiera consenso a través
del denominado CAPM (Capital Asset Pricing Model) '/, que explica la estructura de los precios de los activos o
empresas en funcion del riesgo asociado al activo valorado y basado en el supuesto que todos los inversionistas de un
sistema econdmico determinado tienen portafolios de inversion eficientes y racionales, Markowitz (1952).

Segtn el CAPM el costo del equity o tasa de retorno exigida por el inversionista de capital estard determinada de la
siguiente forma:

Ke =Ri +B (E(Rw)- Ry) @

donde,

Ke = Costo del equity o tasa de retorno exigida por el inversionista a una inversion especifica

R¢= Tasa libre de riesgo

B = Riesgo no diversificable medido por la covarianza del retorno de la accion de la compafiia valorada frente al
retorno del mercado

E (Rym) = Retorno esperado del mercado.

Con base en esta logica, el inversionista de capital espera y exige un retorno a su inversion superior a la tasa libre de
riesgo que tenga como referencia especifica '*/, mas un porcentaje que se determina en funcion de la prima de retorno
esperado del mercado sobre la tasa libre de riesgo, ajustado por el coeficiente Beta. De esta forma, el inversionista
establece una referencia entre la tasa libre de riesgo, el retorno que podria obtener en caso de tener un portafolio
representativo del mercado y la alternativa de inversion que especificamente evaltia, (véase Haugen 1997, p 197- 231
y Herrera y Mora (1998) p 93 —95.).

De otro lado, en la literatura igualmente se encuentra una aproximacion al costo de capital mediante el denominado
modelo ATP - Arbitrage Pricing Theory — que tiene como fundamento que el costo del equity se basa en otras fuentes
de riesgo sistematico diferentes a las del rendimiento del mercado y busca explicar empiricamente el retorno de los
activos. Herrera y Mora (1998), para el caso colombiano desarrollaron un modelo que incluye dos variables
particulares. Por un lado, la diferencia entre la tasa de retorno de los activos que tienen una participacion pequeila en
el mercado publico de valores y la tasa de retorno de los activos que tienen una participacion grande, en cada

¥/ K4 = Tasa contractual de la deuda * ( 1 — tasa de impuesto a la renta).

4/ El CAPM fue conceptualizado de forma independiente y simultanea por John Lintner (1965), Jan Mossin (1966) y
William Sharpe (1964). Sin embargo, es importe mencionar que el CAPM no es el tnico modelo en la literatura para
la determinacion del costo del equity. Igualmente es clave resaltar el trabajo de Ross (1976) sobre el APT (Arbitrage
Pricing Theory), que busca complementar ¢l planteamiento del CAPM y corregir algunas de sus limitaciones. Sin
embargo, para efectos de este trabajo, solo se va a hacer referencia al modelo CAPM, que en la practica de banca de
inversion resulta ser el mejor punto de referencia para determinacion del costo del equity, como se vera mas adelante
al analizar el caso de los bancos en Colombia.

'/ Tanto en la literatura como en la practica, la tasa libre de riesgo se establece tomando como referencia la tasa
ofrecida por los titulos del gobierno de referencia. Para este caso, los titulos del Tesoro Americano de largo plazo. Sin
embargo, en contraste con esto, Herrera y Mora (1998) en la determinacion del costo de capital para las empresas
colombianas, descartan la tasa de los TES por su alta volatilidad en periodos cortos de tiempo y toman la tasa real
efectiva de los CDT como tasa libre de riesgo en la economia colombiana.



momento del tiempo, y por el otro, la diferenta entre la tasa de retorno de las acciones emitidas por empresas para las
cuales la relacion entre el valor del patrimonio en el balance y el valor de mercado de las acciones es alta y la tasa de
retorno de las acciones para las cuales esta relacion es baja. Sobre sus resultados de este modelo como de su
aproximacion a través del CAPM al costo del capital se hace referencia mas adelante.

Finalmente, es clave mencionar que en la literatura se encuentra referencia a los modelos de determinacion del costo
del equity bajo el método de pure play. Este se refiere a que en los casos en que se requiere valorar un activo que no
transa en el mercado publico de valores, pero sin embargo existen pares o firmas similares que si se negocian
efectivamente en el mercado, estas tltimas sirven como referencia para la determinacion del costo del equity exigido a
la compaiia que no transa. Como se explica mas adelante al referirse al caso especifico del costo del equity para los
bancos en Colombia, este método resulta particularmente util, habida cuenta de las limitaciones que hay para la
aplicacion directa del modelo CAPM a la realidad colombiana.

Flujo de Caja Libre del Patrimonio (FCLP)

En contraste con el FCLF que sirve para determinar el valor de la firma como un todo, resulta necesario definir el
Flujo de Caja Libre del Patrimonio para establecer el valor a precios de mercado del patrimonio, que es el que
efectivamente recibirian los accionistas de una firma por vender sus acciones o de manera analoga, el que pagaria un
inversionista por el control de la misma.

El FCLP se define asi:
Flujo de Caja Libre del Patrimonio = Utilidad neta + Depreciaciones + Amortizaciones de gastos diferidos + Otras
causaciones que no requieren caja (+-) Correccion monetaria - Inversion en activos fijos - Variacion en capital de

trabajo — Amortizacion de deuda + Desembolsos de nueva deuda.

Con base en esta definicion, el valor a precios de mercado del patrimonio se estima asi:

n FCLP .
VP = E [
= (1+ Ke)' ©)

Igualmente, la literatura indica que es posible determinar el valor a precios de mercado del patrimonio a partir del
valor a precios de mercado de la firma. Para esto es necesario tener en cuenta que la empresa tiene, en condiciones
normales, deuda con costo financiero, la cual debe ser descontada asi:

» FCLF,
vp=3" TR p 6
21 (L WACO) ©

donde,
VP = Valor de mercado del patrimonio

WACC = Costo promedio ponderado del capital
D = Valor de mercado de la deuda financiera de la empresa '°/.

'/ En los casos en que la empresa tiene pasivo pensional a cargo, igualmente se descuenta el 100% del
correspondiente calculo actuarial, independientemente que éste esté 100% provisionado en el balance de la firma
valorada.



Se observa que en los casos en que la empresa no tenga deuda con costo y por lo tanto se fondee cien por ciento con
recursos de equity, el FCLF es igual al FCLP, asi como el WACC equivale al K. En este caso, el valor de la firma es
equivalente al valor a precios de mercado del patrimonio.

Hasta este punto, la literatura cubre los que serian los fundamentos con base en los cuales se establece el valor a
precios de mercado de un activo o una firma y que sirven para determinar los criterios con base en los cuales un
inversionista, dada su naturaleza, resulta tener la condicion de estratégico y que por lo tanto determinara el valor en
funcién de la caja libre que genera la firma y sobre la cual podria tomar decisiones de inversion. Resulta importante
reiterar que este flujo no necesariamente corresponde al que efectivamente podria llevar a su bolsillo bajo la figura de
dividendos.

Igualmente, es importante llamar a la atencion, que en la formulacion matematica aparecen los impuestos en dos
partes especificas. Por un lado en la determinacion de del FCLF y del FCLP, y por el otro, en la estimacion del costo
de la deuda, K. Esto ultimo explicado en el hecho que el 100% del gasto por intereses financieros son considerados
como gasto desde el punto de vista tributario y por lo tanto hace que la tasa efectiva de la deuda se reduzca en una
proporcion equivalente a al tasa del impuesto de renta '’/. Esto permite concluir, ceteris paribus, que a mayor nivel de
endeudamiento menor WACC o costo del capital para la firma.

No obstante, es fundamental acotar que la literatura ha profundizado sobre la conclusion anterior y ha establecido que
en realidad hay dos efectos sobre el WACC que resultan ser contrarios (véase Hill y Stone, 1980; Mandelker y Rhee,
1984). Por un lado, es cierto que a mayor nivel de endeudamiento y dada la deducibilidad tributaria de los intereses de
deuda financiera, el WACC tiende a reducirse. No obstante, hay trabajos teodricos y evidencia empirica sobre el hecho
que a mayor nivel de apalancamiento financiero, mayor es el nivel del beta y por ende mayor el costo del equity
exigido por los inversionistas '*/.

Inversionista de Capital no Estratégico — Flujo de dividendos (FD)

Para el segundo tipo de inversionistas la inversién en una firma representa una alternativa para obtener un retorno y no
una posicion estratégica ni de control. Estos reciben como flujo de caja los dividendos efectivamente pagados y la
eventual valorizacion de su inversion, la cual podria materializarse en caso que realice su inversion mediante, por
ejemplo, la venta sus acciones.

El principio general sobre el cual se establece la formulacion para este caso es que cuando un inversionista invierte en
una accion, generalmente espera dos tipos de flujo de caja. Por un lado, el flujo derivado de los dividendos y por el
otro el precio esperado al final de periodo cuando eventualmente vende su activo. Como el precio esperado de venta
igualmente se determina con base en los flujos de dividendos esperados, entonces el valor de la accion corresponde al
valor presente neto de los dividendos a perpetuidad, asi '*/:

VPA=>" L ™
= (1+r)

7/ A manera de ejemplo supongase que una firma contrae un crédito bancario el 31 de diciembre del afio t, por un
monto de un millén con una tasa del 15% afio vencido y existe una tasa de impuesto a la renta del 35%. En este caso,
la utilidad antes de impuestos se reducira en $150,000 por el gasto de intereses, lo cual hara que el impuesto a cargo
sea menor en $52,500. Por lo tanto, a pesar de que se realiza el pago de los $150,000 por intereses, el menor pago de
impuesto debido a la deuda contraida, hace que el costo efectivo de la deuda no sea del 15% sino 9.75%, esto es 15%
*(1-0.35).

'8/ Esto implica que en los casos en que el costo del equity es determinado con base en el método de pure play y dado
que se usa el beta de firmas similares o industrias equivalentes, es necesario proceder a desapalancar el beta usado
como base y luego apalancarlo nuevamente en funcion de la estructura de capital de la firma valorada. Hamada (1969)
demostr6 que cuando una firma aumenta su grado de apalancamiento el beta de la misma y el costo del equity
asociado aumentan de forma lineal.

19/ Véase Damodaran (1996) p 191.



donde,

VPA = Valor por accion

i = Periodo evaluado

n = Tiende a infinito

FD = Flujo esperado de dividendos por accion
r = retorno esperado o exigido por accion.

De esta forma, este tipo de inversionista establecera el valor a precios de mercado de un activo o una participacion en
una firma con base en la siguiente ecuacion.

» FD
p=" o
ZI:I (1 + Ke)l (8)

donde,

VP = Valor a precios de mercado del patrimonio
i = Periodo evaluado

n = Vida de la firma o activo valorado

FD = Flujo de dividendos

Ke = Costo del equity.

De otro lado, en la literatura sobre valoracion y determinantes del precio de las acciones se encuentra constante
referencia al modelo de crecimiento de Gordon 2%/, que resulta ser una herramienta basica para aproximarse al valor a
precios de mercado del patrimonio de las firmas, como método alternativo a la realizacion de proyecciones detalladas
del flujo de caja con base en la ejecucion de un due diligence '/.

Este modelo establece que el valor a precios de mercado de una firma puede ser calculado con base en los dividendos

esperados en el siguiente periodo, la tasa de retorno esperada o exigida por el inversionista y la tasa de crecimiento
esperada de los dividendos a perpetuidad, asi:

D’[+1 )
r-C

VPA=

donde,

VPA = Valor por accion

D¢ = (Ultimo dividendo por accion observado) * ( 1 + ¢)
r = Retorno esperado o exigido por el inversionista

¢ = Tasa de crecimiento de los dividendos a perpetuidad.

La principal limitacion del modelo de Gordon se refiere a que es aplicable a los casos en que hay estabilidad y
sostenibilidad en la situacion de la firma valorada. Sin embargo, se trata de una aproximacion sélida y poderosa, que
debe ser usada teniendo en cuenta la consistencia entre las variables que la componen. En particular, resulta clave

2/ Véase Gordon y Sharpe (1992).

2!/ El due diligence o debida diligencia se refiere a las tareas necesarias para obtener un conocimiento exacto del
negocio valorado. Cubre por lo menos tareas en los frentes laboral, legal, contable, administrativo, financiero,
mercados, tributario, entre otros. A partir de esta labor es posible establecer el nivel de contingencias que podrian
afectar positiva o negativamente el valor a precios de mercado de la firma valorada.

10



establecer una sana relacion entre la tasa de crecimiento a perpetuidad de los dividendos, con el comportamiento
esperado de las utilidades netas de la firma valorada. En tal sentido, por ejemplo, si se espera que los dividendos
crezcan a una tasa del 5% anual a perpetuidad y si el crecimiento esperado de las utilidades es inferior a esa tasa, dado
que se trata de un analisis con una perspectiva de perpetuidad, eventualmente los dividendos serian mayores a las
utilidades netas de la compaiiia, lo cual no es posible bajo ninguna circunstancia. Por otro lado, es fundamental tener
presente que la tasa de crecimiento de los dividendos a perpetuidad debe tener en cuenta el comportamiento relativo
de la firma valorada con el sector al que pertenece y a su vez, con el comportamiento general de la economia en la que
la firma funciona. De esta forma se evita que si los dividendos crecen a una tasa superior al crecimiento econémico y
dado el panorama de tiempo a perpetuidad, eventualmente la firma valorada tenga un mayor tamafio que la economia
en la que opera /.

Como se expone mas adelante al analizar el caso de los bancos en Colombia, la aplicacion de este modelo requiere de
especial atencion en la determinacion de las variables utilizadas.

3 Consideraciones del costo del equity para el caso colombiano

En general la literatura econémica y financiera es desarrollada teniendo como referencia economias y mercados
desarrollados. La teoria sobre estructura de capital, costo del capital y valoracion de empresas no es la excepcion. Por
esta razon, resulta imprescindible establecer criterios particulares y consistentes con base en los cuales se pueda hacer
uso razonable de los planteamientos encontrados en la literatura.

Para evaluar los planteamientos de la teoria financiera tendientes a la determinacion del costo del equity visto desde la
perspectiva de un inversionista que evalta la opcion de realizar una inversién en Colombia o bien sea que se trate de
un inversionista que tiene una inversion en una compaiia ya establecida y se encuentre determinando el retorno que
debe exigir ésta, se hace necesario tener en cuenta las siguientes consideraciones.

La aplicacion directa del modelo CAPM y por ende de los postulados de tasa libre de riesgo, Beta y prima de mercado,
supone la existencia de por lo menos tres factores clave. Por un lado, que efectivamente hay opciones de inversion
locales libres de riesgo y por el otro, que hay un mercado con base en el cual se puede analizar un comportamiento
estadistico que sirva de soporte para determinar un valor esperado del retorno ofrecido por el mismo. Igualmente
supone que es posible establecer la correlacién entre el retorno histérico del mercado y las distintas opciones de
inversion de tal forma que se llegue a la cuantificacion del Beta.

Al analizar estos tres elementos, resulta evidente que aun cuando el mercado de capitales colombiano ha tenido una
importante evolucion y en particular en los ultimos cuatro afios en los que se consolidé la Bolsa de Valores de
Colombia, se fortalecio la figura de los creadores de mercado e incluso existe una cuantificacion de referencia para la
curva de rendimiento o yield curve, persiste la incertidumbre sobre la sostenibilidad del nivel de la deuda publica, son
muy pocas compafiias inscritas y que transan activamente en el mercado publico de valores en comparacion con el
numero de empresas existentes en el pais, la propiedad transada en relativamente baja y existe una clara vulnerabilidad
del precio de las acciones frente a movimientos especulativos */.

Los trabajos de Herrera y Mora (1998) y de Burbano (1997), sirven como referencia obligada para la determinacion
del costo del capital en Colombia. Sin embargo, el trabajo empirico de finanzas corporativas y banca de inversion
evidencia que se utiliza un camino relacionado pero alternativo para la determinacion de costo del capital y en
particular, para la cuantificacion del costo del equity o retorno esperado y exigido a las inversiones en Colombia.

A partir de la expedicion de la Ley 9% de 1991, la cual derogé el Decreto Ley 444 de 1967, se establecio en el pais un
régimen cambiario que permite que todos y cada uno de los colombianos, persona natural o juridica, tengan la

2/ Un caso especial es el de las firmas con presencia en otros mercados como las multinacionales. Alli la
consideracion de crecimiento de los dividendos requiere de un analisis sobre las economias a cuyos mercados se
dirigen los productos y servicios de las firmas valoradas. Sobre este planteamiento se sugiere ver a Serrano (2000) y
Damodaran (1996), pp 192 — 216.

3/ Al respecto de las caracteristicas del mercado accionario en Colombia, La Mision de Estudios del Mercado de
Capitales profundizo; en particular, el trabajo hecho para la misiéon de Cardenas y Rojas (1995).
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posibilidad real de adquirir divisas en el mercado cambiario y ordenar un giro al exterior, previa declaracion de
cambio, para realizar una inversion en mercados con mayor y mejor informacion sobre firmas o portafolios que se
ofrecen como alternativas de inversion concretas. Este hecho tiene una implicacion directa sobre la determinacion del
costo del equity para el caso colombiano, toda vez que resulta razonable inferir que la racionalidad con la que un
inversionista en Colombia evaluaria sus alternativas de inversion o el retorno que le exigiria a una inversion ya
realizada, tendria en cuenta las opciones de inversion comparables del exterior dada la movilidad de capitales
permitida por el régimen cambiario vigente. Esta racionalidad se ve sustentada en el planteamiento teérico de
Modigliani y Miller (1958) y los fundamentos del CAPM de Lintner (1965), Mossin (1966) y Sharpe (1964).

El postulado tiene dos aristas. Por un lado, que en la practica y dada la movilidad de capitales, existe la posibilidad
real para hacer inversiones en mercados de capitales con mayor y mejor informacion y en segundo término, como se
expuso antes, que la teoria ha profundizado en alternativas distintas a la determinacion del costo del equity a través de
modelos que complementan al CAPM y al APT, como es el caso del método de pure play.

De esta forma, el costo de capital para una alternativa de inversion en Colombia puede ser determinado con base en el
rendimiento esperado de alternativas de inversion en firmas o sectores con actividades similares que operan en
mercados con mejor informacion sobre el comportamiento historico de las firmas y del mercado de capitales.

Con base en los fundamentos teéricos y dado el régimen cambiario vigente a partir de la Ley 9* de 1991, un
inversionista que tenga por delante una alternativa de inversion en Colombia en un sector determinado, establecera el
retorno que le exigiria a la inversion en funcion del retorno que obtendria en un mercado con mayor y mejor
informacion sobre una alternativa de inversion similar. En particular, dada la importancia que tiene la relacion
comercial con Estados Unidos, ese mercado muy seguramente seria el punto de referencia tenido en cuenta por el
inversionista para evaluar la alternativa de inversién en Colombia **/.

El principio establecido por el modelo CAPM determina que el retorno esperado de una inversion esta en funcion de la
tasa libre de riesgo mas una prima que recoge la relacion entre el rendimiento historico de la inversion evaluada frente
al comportamiento histérico del mercado, asi como de éste frente a la misma tasa de libre de riesgo.

Entonces, si un inversionista posee liquidez en pesos y evalua la posibilidad de invertir en una firma o industria
similar en el mercado americano, de tal forma que con base en la informacion disponible establece el retorno esperado
de esa inversion, la ecuacion (4) se modifica asi:

Ke'= Rf + B(E(Rm)—Rf)+Rp+Td' (10)

donde,

Ke’ = Costo del equity en pesos

R¢ = Tasa libre de riesgo mercado americano

B = Beta de la industria o de empresas con similar actividad en mercado americano
E(Rm) — Ry =Prima esperada de rendimiento del mercado americano

R, = Prima de riesgo pais

Td’ = tasa de devaluacion esperada.

*/ Es muy probable que la firma del tratado de libre comercio con Estados Unidos, que generard una mayor
integracion comercial y por ende una mayor dependencia de la actividad econdémica nacional en la evolucion de la
demanda agregada de ese mercado, sea un incentivo para el desarrollo de trabajos de investigacion que complementen
el trabajo de Herrera y Mora (1998) y busquen establecer la relacion directa entre el riesgo no diversificado de las
empresas colombianas (Beta), su costo de capital y la evolucion del mercado accionario americano.
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De esta manera y de forma alternativa a la aplicacion directa del modelo CAPM haciendo uso de la validez establecida
en el planteamiento del método de pure play, un inversionista nacional o extranjero estableceria el costo del equity
para una alternativa de inversion en el pais.

Herrera y Mora (1998) descartan la aplicacion de la prima de riesgo pais como forma de captar algiin efecto del riesgo
cambiario o de seguridad, porque suponen que esos riesgos especificos son diversificables, en cuyo caso, deberia
incorporarse al estimativo de costo de equity los costos asociados a las coberturas que permitirian mitigar la existencia
cierta de esos riesgos. Hay evidencia de estructuracion de operaciones de cobertura para financiar deuda soberana
colombiana, en las cuales efectivamente se hace uso de mecanismos sofisticados de cobertura, que se traducian en un
mayor costo de las operaciones. Sin embargo, esta estructura reviste de una complejidad que en el comtn de los casos
no se da y por lo tanto, resulta racional incorporar tanto un estimativo que mida el riesgo del pais referente a
alternativas de inversion libres de riesgo, asi como también la depreciacion esperada del peso. Igualmente, es
importante resaltar que en algunos casos es comiin encontrar que a la prima de riesgo pais se le aplica un factor de
ajuste calculado con base en la volatilidad presentada por el spread de la deuda soberana en los Gltimos afios.

4 Aspectos metodolégicos en la determinacién del valor a precios de mercado en el caso del sector bancario
colombiano

Para establecer la relacion entre el valor de las entidades bancarias colombianas y algunos elementos propios del
sistema de tributacion vigente, se hace necesario identificar aquellos elementos de la teoria relacionada que aplican y
cuales requieren de alguna consideracion especial.

En primer lugar, es importante sefialar que la valoraciéon de bancos es calificada en la literatura como una tarea
compleja. Particularmente Copeland, Koller y Murrin (1994) llaman la atencion sobre esta complejidad basandose en
la naturaleza del negocio en la que no hay un proceso de transformacion de materias primas en productos terminados,
como es el caso de empresas del sector real, sino que en esencia se trata de un negocio en que se capta dinero y se
presta dinero, igualmente establecer la verdadera situacion de la cartera, principal activo productivo, no resulta tarea
facil y ademas, se tiene un marco regulatorio estricto que delimita de manera detallada la actividad **/.

De hecho en el caso colombiano el Estatuto Organico del Sistema Financiero, en desarrollo del modelo bancario
adoptado por el pais luego de la crisis de mediados de los ochenta, en parte explicada en la discrecionalidad que tenian
los bancos en Colombia para manejar el portafolio de activos de tal forma no habia limites a realizar operaciones de
cartera con empresas subordinadas o incluso hacer inversién directa en compaiiias 2%/, establece un clara restriccion
para que las entidades de crédito tengan un portafolio de inversiones directas en firmas »’/. En el Anexo 1 se presentan
las principales disposiciones del Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero sobre la materia.

Por lo anterior y tal y como lo propone Copelan et al (1994) #*/, el fundamento de valoracion de una entidad bancaria
no es el FCLF o el FCLE, sino el flujo de caja que efectivamente puede ser pagado a los accionistas luego de haber
considerado las necesidades de capital requeridas para crecer. Este ltimo concepto se refiere al cumplimiento de la
relacion de solvencia determinada como una relacion minima requerida entre el valor del patrimonio técnico y el valor
de los activos ponderados por riesgo, que en el caso colombiano, el Capitulo XIII “Controles de Ley” del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, establece las normas y procedimientos metodologicos para determinar esta relacion
de solvencia patrimonial. En sintesis se establece una relacion minima de 9% de tal forma que en el mejor de los casos

¥/ El Comité de Basilea ha sido adoptado por un numero importante de naciones y establece parametros que
determinan normas estrictas para ejercer el control de la actividad. Recientemente se han desarrollado nuevas
condiciones que establecen Basilea I, con mayor y mejores requisitos de control.

%6/ Como lo es el caso del sistema bancario aleman en el que el ahorro de la economia se canaliza a través del sistema
bancario, el cual es a su vez el principal accionista de las empresas. Como referencia véase Trujillo (1995).

%7/ Con la excepcion de las Corporaciones Financieras que tienen la facultad para tener un portafolio de inversiones
dentro de unos parametros establecidos.

%/ Véase Copeland et.al. pp 476 -512.
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se puede lograr un apalancamiento de la operacion crediticia de un peso de patrimonio técnico a 11.11 pesos de
activos ponderados por riesgo *°/.

De esta forma, en el ejercicio de valoracion de una entidad bancaria en Colombia, el flujo de caja con base en el cual
se establece el valor corresponde al flujo de dividendos que efectivamente pueden ser pagados a los accionistas
después de haberse realizado las reservas o capitalizaciones necesarias que garanticen una adecuada solvencia
patrimonial. Esto implica que en la valoraciéon de una entidad bancaria se hace necesario determinar la relacién de
solvencia estimada para el siguiente periodo y a partir de este estimativo se establece el monto maximo de dividendos
que podrian ser efectivamente pagados a los accionistas.

5 Valoracién del sistema Bancario, una aproximacion con base en el Modelo de Gordon

Como se menciond anteriormente, en la literatura sobre valoracion de acciones y comportamiento del mercado
accionario se encuentra una permanente referencia al modelo de crecimiento de Gordon. Este plantea que en
condiciones de estabilidad y sostenibilidad de un flujo de dividendos, el valor de una accién se puede estimar con base
en la ecuacion (9). De hecho esta aproximacion es cominmente utilizada por comisionistas de bolsa para evaluar el
precio de las acciones de aquellas entidades bancarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia — BVC- . En
este trabajo no se hacen estos estimativos de manera individual dado que su objeto es establecer una vision global al
valor del sistema bancario como un todo y los efectos que sobre él tiene algunas particularidades del esquema
tributario vigente en el pais.

En la medida que no todas las entidades bancarias cotizan en la BVC, la informacién sobre la reparticion de
dividendos del sistema bancario en el aflo 2004 no es publica. Por esta razon, se establecen rangos de valoracion en
funciéon de distintos porcentajes de reparticion de dividendos. Con base en la informacién publica de la
Superintendg(r)lcia Bancaria de Colombia, el nivel total de utilidades después de impuestos en 2004 alcanzé la suma de
2.4 billones ~/.

De otro lado, para determinacion de la tasa de descuento, se establece que ésta es determinada con base en el método
de pure play, de la siguiente manera. La tasa libre de riesgo Ry se asimila a la tasa de rendimiento ofrecida por el
Tesoro Americano, la cual a julio 15 de 2005 tenia el siguiente comportamiento.

U.S. Treasury Bonds

Maturity Yield Yesterday Last Week Last Month
3 Month 3.08 3.06 3.01 2.84
6 Month 3.31 3.3 3.23 3.08
2 Year 3.84 3.82 3.75 3.69
3 Year 3.89 3.88 3.79 3.75
5 Year 3.97 3.96 3.87 3.87
10 Year 4.17 417 4.09 4.1
30 Year 4.4 4.41 4.34 4.4
U.5. Treasury Yield Curwve 15-Jul-2005
Lo — T T
4 r_.,_,-——/_'!/i -
& .
28 .
1% | .
o 1 L L
Sm 3y Sy 10y S0y
Copyright 2004 Yahoo! Inc. http s/ Fhonds wahoo oo

¥/ Esta cifra de 11.11 de apalancamiento resulta de que la proporcion 1/ 11.11 = 9%. De esta forma, como méaximo
se permite que con un peso de capital se apalanque adicionalmente las colocaciones con 10.11 pesos con recursos del
publico a través de depositos y exigibilidades.

%%/ La suma de utilidades de todos los bancos fue $2.426.950°061.350.
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Para efectos de este ejercicio se toma como referencia la tasa a 30 afios dado que resulta consistente con la vision de
un inversionista al de realizar una inversion de largo plazo y que a su vez tiene coherencia con la aplicacion del
modelo de crecimiento de Gordon que supone un horizonte de perpetuidad.

De otro lado, como estimativo del Beta para bancos se toma como fuente de informacion el website de Damodaran *'/,
quien a su vez toma como referencia la base de datos de Bloomberg y Value Line **/. Esta informacién es
permanentemente actualizada y sirve como referencia para identificar Beta de sectores e industrias especificas. En el
caso de bancos se encuentran los siguientes resultados.

Industry Name Number of Firms | Average Beta | Market D/E Ratio | Tax Rate | Unlevered Beta
Bank 499 0.53 22.04% 27.49% 0.45
Bank (Canadian) 7 0.77 12.74% 29.70% 0.71
Bank (Foreign) 5 1.36 7.99% 8.31% 1.27
Bank (Midwest) 38 0.71 25.61% 27.82% 0.60
Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Fecha de actualizacion: Ene-05

Como se observa hay un rango amplio de informacion sobre betas de la industria bancaria en el mercado americano.
Resulta interesante que solo en el caso de los bancos denominados extranjeros, el Beta es superior a uno, indicando asi
un mayor riesgo de este grupo de bancos que por su naturaleza, su retorno ha sido sistemdticamente mas que
proporcional que el retorno del mercado. Esto igualmente indica que cuando el retorno del mercado ha decrecido, el
retorno de este tipo de bancos ha descendido en mayor proporcion.

Dado que el ejercicio consiste en establecer un punto de referencia para los bancos colombianos, en principio resulta
razonable asimilarlos al caso de los bancos extranjeros, lo cual se puede reforzar si se tiene en cuenta que el resultado
de la operacion de los bancos colombianos esta en funcion de la calidad y crecimiento de la cartera de crédito, la cual
a su vez depende de la salud general de la economia. En un contexto de mayor integraciéon comercial con Estados
Unidos como el que se prevé se derivara del TLC, habra un mayor grado de dependencia de los resultados del sistema
bancario colombiano y por ende del retorno del mismo, de la evolucién general de la economia y del mercado
norteamericano. De esta forma es razonable concluir que el Beta debe ser superior a uno y por consiguiente, a pesar de
no contar con detalles sobre las caracteristicas del balance y del negocio de los bancos extranjeros medidos por
Damodaran, asumir para el analisis el beta de 1.36 pareceria ser un buen punto de referencia **/.

Para reforzar la anterior conclusion, en la literatura sobre el tema en Colombia se encuentra que Herrera y Mora
(1998) estimaron el Beta para los bancos colombianos y llegaron los siguientes valores. Siguiendo el modelo de Fama
y French (1997), modelo APT, en el periodo comprendido entre julio de 1963 y diciembre de 1994 encuentran un beta
de 1.09. No hacen ajustes por grado de apalancamiento de tal forma que ese valor aplica para tanto para el beta
apalancado como desapalancado. Igualmente, estiman el Beta con base en el CAPM utilizando una muestra de
informacion entre enero de 1992 y diciembre de 1997 y obtienen como resultado un beta de 1.3993, valor muy similar
al identificado en Damodaran y que se utiliza para la realizacion de este trabajo.

De otro lado, el valor esperado de la prima de retorno Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
. . 1928-2004 7.92% 6.53%
del mercado, medido con base en la evolucion del las
fi f 1 S&P 500 bre 1 lib 1964-2004 5.82% 4.34%
irmas que conforman e ), sobre la tasa libre 1994-2004 3.60% 582%
d§ riesgo en el m@rcado americano, ha tenido el 2004 3.56% 6.25%
siguiente comportamiento.
Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Fecha de actualizacion: Ene-05

31/ Profesor del Stern School of Business de New York University.

%/ Value Line es una firma de investigacién y seguimiento a mercados basada en Nueva York con reconocida
experiencia y credibilidad. Para mayor informacion viste http://www.valueline.com/

3/ No obstante, para efectos de un ejercicio con mejor informacion sobre la conformacion de la cartera de crédito de
las entidades clasificadas por Damodaran , resulta oportuno que los estimativos desarrollados con base en el Beta del
1.36, se complementen considerando algtn tipo de funcion de probabilidad para establecer otros valores de Beta.
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Al igual que en el caso de la tasa libre de riesgo en que la perspectiva consistente con la vision de largo plazo de un
inversionista fue considerar la tasa ofrecida por los titulos de largo plazo, para la determinacion de una prima de
retorno de mercado de referencia es procedente tomar la relacion del retorno de las acciones frente a los T.- Bonds.

Si bien la informaciéon mas reciente indica que la prima es de 6.25%, es clave tener en cuenta la politica adoptada por
la Reserva Federal de incrementar las tasas de interés, de tal forma que el resultado de la muestra entre 1994 y 2004
recoge periodos de expansion y contraccion monetaria, asi como de estancamiento y dinamismo de la demanda
agregada de la economia norteamericana. Por esta razén, resulta razonable esperar que en el largo plazo, el
comportamiento de la prima de rendimiento del mercado sobre la tasa libre de riesgo siga el patréon observado en los
ultimos diez afios, esto es 5.82%.

De esta manera, el costo nominal del equity en dolares, antes de impuestos, con base en informacion analizada, seria
el siguiente.

K. =4.40% + (1.36 * 5.82%)

K. =12.3152%

Lo anterior significa que un inversionista que en Colombia pretenda hacer una inversiéon en bancos, podria tomar sus
pesos, comprar dolares, girar a un comisionista en Nueva York para que haga un portafolio en las acciones de los
bancos denominados como extranjeros y podria esperar un retorno nominal anual, antes de impuestos, en dolares del
12.3152%. Igual consideracion aplica para el caso de un inversionista con interés de realizar una inversion en los
bancos colombianos y que tome como referencia el retorno esperado del grupo de bancos extranjeros en Estados
Unidos.

El analisis anterior es clave complementarlo con la realidad que presentan las economias emergentes respecto a la
percepcion de riesgo que tiene el mercado internacional de capitales y que a través de la asignacion de spreads o
diferenciales de interés de las emisiones de deuda soberana sobre los bonos del Tesoro Americano, estableciendo la

denominada prima por riesgo pais.

El comportamiento histérico del EMBI ha seguido el siguiente comportamiento.
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Fuente: JP Morgan Securities Inc., Emerging Markets Research.

Entre enero 3 de 2000 y julio 18 de 2005 el promedio aritmético es de 557 puntos basicos, con una desviacion
estandar de 154.97 bps. El minimo ha sido de 311 bps el cual se present6 el pasado 12 de julio y el maximo fue de
1096 bps que se presento el 23 de septiembre de 2002.
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Con base en esta informacion, resultaria razonable tomar como punto de referencia el promedio de 557 pbs que recoge
. yq.e . ~ . . . 4
el comportamiento de los Giltimos cinco afios en los que se han presentado tendencias crecientes y decrecientes */.

Por su parte, la tasa de devaluacion esperada se puede establecer con base en la informacion disponible de organismos
oficiales como el DNP y el Banco de la Republica o a través de los estimativos de entidades independientes como
centros de investigacion, ANIF y Fedesarrollo entre otros, y bancos de inversion con departamentos de investigaciones
econdmicas. No obstante, en general es razonable suponer que la depreciacion esperada serd equivalente a la necesaria
para mantener la paridad cambiaria.

Con base en la informacion del DNP contenida en el Anexo 3, la tasa de devaluacion anual esperada promedio sera de
2.35% para el periodo 2005 — 2011.

Con la informacion anterior, en la actualidad el costo del equity para un inversionista que tenga como objetivo invertir
en el sector bancario colombiano sera el siguiente.

Ke’ = K. +5.57% + 2.35%
Ke’ =20.23%

Dado que la inflacion esperada es de 5%, el costo real anual del equity sera del 14.50%.

Por su parte, Herrera y Mora (1998) estiman tasas reales con base en el CAPM de 19.66%, con base en el APT de
24.28% y 16.64% para el caso del método pure play asimilando al CAPM. Llama la atencion que se trata de valores
superiores al estimativo de 14.50%, lo cual puede estar relacionado a que el periodo analizado por ellos presentd
sistematicamente tasas de inflacion e intereses superiores a las que en la actualidad existen.

Ahora bien, para establecer la valoracion del conjunto de bancos que integran el sistema bancario colombiano y luego
medir el impacto de algunos aspectos de la estructura tributaria, hace falta establecer cual seria una tasa de crecimiento
constante a perpetuidad de los dividendos. Esta no resulta ser una tarea sencilla, dado que en la practica el
comportamiento de los dividendos depende, por un lado de los resultados de la operacion de los bancos, esto es, las
utilidades. Por el otro, depende de la politica de distribucion de dividendos que adopten las distintas asambleas de
accionistas.

No obstante las anteriores consideraciones, para efectos de este trabajo y con el animo de establecer una cuantificacion
del impacto de la estructura tributaria en el valor de los bancos colombianos, y dado el comportamiento positivo
presentado en los ultimos tres afios por el sistema bancario, es posible suponer que el nivel de dividendos repartidos en
adelante crezca al mismo ritmo de la economia. Este supuesto se refuerza con el hecho que la profundizacién
financiera medida como la proporcion del PIB que representa la cartera de crédito se ha mantenido estable alrededor
del 20% en los ultimos cinco afios asi.

2000 2001 2002 2003 2004 *
18.9% 19.3% 20.1% 19.8% 20.3%
* Estimado.

Fuente: DMPM-DEE-DNP y Superbancaria, célculos del Autor.

Como se menciono antes, para establecer el valor a precios del sistema bancario se hace uso en este trabajo del modelo
de crecimiento de Gordon, lo cual implica determinar una base de dividendos. No obstante, no todos los bancos estan

%4/ Sin embargo, vale la pena resaltar que dada la serie de informacion del EMBI, es posible establecer a través de
pruebas de bondad de ajuste la funcion de distribucién de probabilidad que ha tenido la prima de riesgo pais y con
base en Simulacion de Montecarlo, cuantificar escenarios siguiendo su patrén de comportamiento probalistico. Para
mayor informacién véase el Anexo 2.
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listados y transan en la BVC y por lo tanto no hay informacion publica que permita establecer el nivel consolidado de
dividendos repartidos. Por esta razon, se supone que toda vez que de las utilidades se distribuyen los dividendos una
vez hechas las reservas legales *°/ y estatutarias definidas para cada empresa, al siguiente 16gica tiene sentido.

Si bien las reservas legales del sistema asciende en diciembre de 2004 a cerca de $2.8 billones y el capital suscrito es
de $2.5 billones y por lo tanto, las primeras ya han superado el 50% del segundo, dado el requerimiento de adecuacion
patrimonial y que las reservas legales ponderan al 100% en el célculo de patrimonio técnico, resulta razonable suponer
que el 10% de las utilidades del 2004 fueron constituidas como reserva legal. De esta forma, de los $2.4 billones de
utilidades estarian disponibles para repartir como dividendos $2.18 billones.

Sin embargo, dado que el volumen de la cartera de crédito alcanzo los $47.9 billones en diciembre de 2004 y que la
expectativa de crecimiento de largo plazo es mantener su participacion en el PIB, siguiendo la tendencia de los tltimos
afios en que la profundizacion financiera se ha mantenido relativamente constante, se puede esperar un crecimiento
cercano al 9% nominal anual, esto es 4% real. Para apalancar ese mayor volumen de cartera cercano en el 2005 a $4.5
billones, ceteris paribus, se requiere de un patrimonio técnico adicional en cerca de $400,000 millones. De esta forma,
a los $2.18 billones habria que descontar esta suma y quedarian para repartir como dividendos $1.78 billones. Sobre
esta cuantia se supondran en el Capitulo 7 distintos niveles de reparticion para estimar el valor del sistema bancario
colombiano y los efectos de algunos aspectos tributarios.

Como punto de referencia y antes de analizar los efectos en el valor de aspectos de caracter tributario, si se supone una
tasa de reparticion de dividendos del 65% de la base disponible para repartir, el valor del sistema bancario, en pesos de
diciembre 31 de 2004 seria:

Valor sistema bancario = ($1.78 billones * 0.65) * (1 +9%) /(20.23% - 9%)
Valor sistema bancario = $11.26 billones.

Este valor esquivale a un multiplo de 1.05 veces el monto del patrimonio del sistema a diciembre de 2004, que segin
la informacion de la Superbancaria fue de $10.7 billones.

6 Aspectos de la estructura tributaria en Colombia relevantes que afectan el valor del sistema bancario
nacional

Hay dos aspectos tributarios que afectan principalmente el valor de los bancos *%/. Por un lado, el hecho que para
efectos fiscales deban contabilizarse ajustes integrales por inflacion y por el otro, la determinacion de los dividendos y
las participaciones no gravados.

Por su parte, los ajustes integrales por inflacion tienen un efecto negativo sobre las utilidades de las entidades
bancarias en Colombia, porque el tamafio del activo no monetario es menos que proporcional que el tamaifio del
patrimonio. Mientras que el valor neto de propiedades y equipos, principal activo no monetario, ascendié a cerca de
$1.7 billones en el 2004, el valor del patrimonio llegd a los $10.7 billones. Ante una inflacion esperada de 5%, el
efecto neto de la correccion monetaria implica un gasto fiscal del orden de $450.000 millones. Lo cual genera que el
Tesoro Nacional dejaria de percibir cerca de $173.000 millones.

De esta manera, el efecto neto de esta medida, dada la composicion de activos no monetarios a patrimonio, es que
tanto el estado como los bancos resultan afectados negativamente. Por un lado el estado recauda un menor monto de
impuesto de renta y por el otro, las entidades bancarias tienen una menor base para repartir dividendos, de tal forma
que se afecta su valor a precios de mercado.

33/ En virtud del articulo 452 del Cédigo de Comercio

36/ No obstante, aspectos como el anticipo de impuesto de renta a través de la retencion en la fuente, la no
deducibilidad de impuestos como el 4x1000, la programaciéon de pagos del impuesto de renta a grandes
contribuyentes, el impuesto de remesas, entre otros, son aspectos del estatuto tributario que también podrian ser
evaluados en otros trabajos que profundicen en el planteamiento del Autor en este documento.
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El segundo aspecto que resulta importante evaluar el relacionado a la determinacion de los dividendos y las
participaciones no gravados. Este punto estd contemplado en el articulo 49 del Estatuto Tributario */. Este se puede
resumir como que en la legislacion tributaria colombiana paga la firma o paga el accionista, de tal forma que si por
razones de la conciliacion entre la renta fiscal y la contable de la firma, la tasa de impuesto a la renta implicita, medida
como la proporcion de impuestos pagados sobre las utilidades netas después de impuestos, es menor a la tasa de
impuesto a la renta (35% mas la sobretasa del 10% en la actualidad), es probable que a los dividendos decretados se
les aplique una retencion adicional y por lo tanto, efectivamente los accionistas reciban menos caja. Esto, como es
natural, impacta negativamente el valor a precios de mercado.

Para ilustrar este concepto, a manera de ejemplo supongase que una firma tiene utilidades después de impuestos de
$1,000 millones. Producto de la conciliacion entre renta fiscal y contable, supongamos que pagd $300 millones por
impuesto de renta. Si de la utilidad de $1,000 millones reserva el 10% y de la utilidad susceptible de reparticion
reparte el 80%, entonces los dividendos serian de $720 millones. El Articulo 49 establece que los $300 deben dividirse
por 3.5 y luego multiplicarse por 6.5 para establecer la porcion de los dividendos que ya han sido gravados con la tasa
de impuesto de renta. En este caso $557.1 millones. La diferencia con los dividendos decretados debera ser gravada
con la tasa de impuesto de renta vigente. Por lo tanto, $162.9 millones de los $720 millones decretados no han sido
gravados. De esta forma, efectivamente los accionistas recibiran los $557.1 millones mas (1-tx) de $162.9 millones.
Dado el caso de la tasa vigente en Colombia, 35% mas 3.5% de sobretasa, esto es 38.5%, al final los accionistas
recibiran efectivamente $657.3 millones, o sea el 91.35% de los $720 decretados.

Veamos ahora las cifras del sistema bancario y el efecto de esta norma sobre los dividendos del afio 2004, base de la
valoracion calculada en este trabajo.

Como se mencioné en el capitulo anterior, las utilidades netas del sistema bancario después de impuestos a diciembre
de 2004 fueron $2.4 billones. Igualmente, con base en la informacion de la Superbancaria el impuesto de renta
declarado fue de $785,188 millones. De esta forma y aplicando lo contenido en el Articulo 49 del Estatuto Tributario,
la base maxima para reparticién de dividendos sin que haya lugar retenciones adicionales es de $1,458 billones, que
equivale al 60% de las utilidades del afio.

Para efectos de ilustracion sobre este aspecto, supongamos que de los $2.4 billones de utilidades netas se realiza la
reserva legal del 10% y que el resto se decreta como dividendos. Entonces, habria la posibilidad de repartir cerca de
$2.2 billones, de los cuales cerca de $726,000 millones no habrian tributado, generando una retencion adicional del
orden de $280,000 millones. En este caso, los accionistas del sistema bancario no podrian recibir los $2.2 billones
decretados y la caja efectivamente recibida se reduce a $1.9 billones, o sea el 79% de la utilidad del ejercicio.

7 Simulacién de efectos de la estructura tributaria en el valor de los Bancos.

Con base en la informacion disponible, se procedio a estimar el efecto sobre el valor a precios de marcado del sistema
de bancos colombiano, a distintos niveles de reparticion de las utilidades susceptibles después de realizar reserva
legal, como también de un monto para apalancar el crecimiento esperado de la cartera de crédito.

Como se menciond antes, de los $2.4 billones de utilidades, cerca de $1.78 billones podrian ser decretados como
dividendos, pero dadas las consideraciones del Articulo 49 y el pago de $785,000 millones de impuesto de renta,
cualquier valor de dividendos por encima de $1.458 billones debera ser gravado nuevamente con la tasa del 38.5%.

Por lo anterior, el valor del sistema bancario dependera del nivel de dividendos decretado como porcentaje de la
utilidad después de reservas susceptible a reparticion, asi.

65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%
Con Art. 49 11,257 12,123 12,989 13,855 14,502 15,035 15,567 16,100
Sin Art. 49 11,257 12,123 12,989 13,855 14,721 15,586 16,452 17,318

Fuente: Calculos del autor; nimeros en billones de pesos de dic 2004.

37/ Véase Anexo 4.
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De esta forma, para niveles de reparticion superiores a 85%, se presenta un efecto negativo sobre el valor de los
bancos, el cual alcanza a reducirse en el valor maximo en mas de $1.2 billones cuando se considera la reparticion de
dividendos al 100% de la utilidad susceptible de reparticion y por su parte, el estado podria recaudar, en el mejor de
los casos, de manera marginal hasta $125,000 millones.

Para efectos de claridad sobre el estimativo, vale la pena acotar nuevamente que el porcentaje de reparticion se estima
como proporcion de las utilidades después de constituir las reservas necesarias para garantizar la adecuada solvencia
patrimonial, que se estima en $400.000 millones. En consecuencia, el caso del 100% estimado, equivale a una tasa de
reparticion de dividendos del 81.6% sobre las utilidades del periodo **/.

En este ultimo caso, el valor de $16.1 billones equivale a un multiplo sobre patrimonio de 1.5 veces y en caso de
abstraerse el efecto del Articulo 49, los $17.3 billones equivalen a 1.62 veces. Estos valores son muy similares al
promedio del precio sobre patrimonio observado en las transacciones de bancos en los ultimos doce afios en
Colombia, incluido el control de las firmas, el cual ha sido cercano a 1.5 veces.

8 Consideraciones de politica fiscal y tributaria

Dado que hasta ahora se han expuesto de manera aislada los dos efectos tributarios analizados y con el animo de
contribuir a la reflexion de la politica econdmica y en particular, a establecer un puente conceptual entre el valor de las
firmas, en este caso el valor de los bancos en Colombia, y la politica fiscal que determina la politica tributaria, vale la
pena preguntarse qué pasaria si de manera simultanea se eliminan los ajustes integrales por inflacioén a los bancos y a
la vez, se elimina la cuantificacion de la porcion no gravada de los dividendos a estas entidades, esto es la aplicacion
del Articulo 49 **/.

Como se expuso, la existencia de ambas normas tiene un impacto negativo sobre el valor de los bancos. Por un lado,
suponer la eliminacion de los ajustes por inflacion aumenta la renta liquida de los bancos y por lo tanto, beneficiaria al
Tesoro Nacional porque, ceteris paribus, podria recibir cerca de $173,000 millones al afio. Este solo efecto se
traduciria en un menor valor para los bancos en cerca de $293,000 millones equivalente a 2.7% del monto del
patrimonio.

Por otro lado, sin considerar el efecto anterior, la eliminacion del Articulo 49 generaria un impacto positivo sobre el
valor de los bancos al pasar de un multiplo de 1.5 a 1.62 veces patrimonio, o lo que es lo mismo, aumentaria en $1,2
billones que equivale al 11% del patrimonio. Por el lado fiscal, en caso que la reparticion de dividendos se haga en la
maxima proporcion estimada, dejaria de recibir cerca de $125,000 al afio. No obstante, a diferencia del caso de los
ajustes integrales por inflacién en el cual si se eliminan, efectivamente habrd un mayor recaudo, no hay evidencia
publica de que el estado en la realidad reciba estos $125,000 precisamente porque para los accionistas y en particular
para los administradores, resulta mas practico no sobreasar el borde de los dividendos que ya han sido gravados. Por
esta razon no necesariamente el estado pierde este monto al afio.

Combinadamente, el efecto positivo de la eliminacion del Articulo 49 se anula y pesa mas el impacto que tiene el
mayor pago de impuesto de renta. La utilidad neta entes de reservas caeria a $2.25 billones y el valor de los bancos a
de 1.5 a 1.475 veces su patrimonio.

Sin embargo, en un escenario de mejor crecimiento de los dividendos, la anterior conclusién cambia si la tasa de
crecimiento es mayor en por lo menos 20 pbs e incluso se tendria un efecto muy positivo si alcanza a crecer 1%
adicional, llegando a un multiplo de 1.63 veces el patrimonio del 2004.

3%/ Hay casos sobre los que existe informacion publica que confirma que aunque 80% se trata de un porcentaje de
reparticion elevado, efectivamente se realiza. Sucede en particular en los bancos de alta rentabilidad, que hacen
cierres semestrales, de tal forma que constituyen reservas que ponderan al 100% dentro del patrimonio técnico y a la
vez se apalancan en las buenas utilidades del ejercicio.

%/ Los ajustes por inflacién a las entidades de crédito ya fueron eliminados para efectos contables por parte de la
Superbancaria, pero persisten para efectos tributarios.
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Por lo anterior y dada la coyuntura de crecimiento de la economia y del crédito bancario, resulta razonable pensar en
un escenario en que tanto el Tesoro Nacional como los Bancos mejoran su posicion a partir de la reconsideracion de
estas normas del estatuto tributario. No sucederia asi en el caso que se entre nuevamente a una fase de recesion y
deterioro de la calidad del crédito.

Por lo anterior, es posible pensar que la reconsideracion de aplicar el Articulo 49 sin excepcion a los bancos, coadyuve
a fortalecer patrimonialmente las entidades bancarias, de tal forma que el estado disminuya los posibles costos futuros
asociados a operaciones de fortalecimiento patrimonial como las que se hicieron entre 1998 y 1999 a través de
Fogafin. Esto se plantea pensando en algun tipo de excepcion dentro de un periodo de tiempo en el cual una vez
superada la crisis, los accionistas puedan repartir dividendos sin la limitacion actual que impone la norma.

9 Conclusién

Existe una clara relacion entre el valor aprecios de mercado de los bancos colombianos y las normas en materia
tributaria. Particularmente la aplicacion de ajustes integrales por inflacién y la normatividad vigente para determinar la
porcion no gravada de los dividendos.

En el caso que se prevea una continua expansion de la actividad crediticia a través del sistema bancario, resulta
razonable que los hacedores de politica fiscal, consideren incorporar en reformas tributarias futuras, una modificacion
al régimen de ajustes integrales por inflacion, asi como dar un tratamiento que no afecte la reparticion de dividendos
en las entidades bancarias.

Este trabajo es una primera aproximacion a la relacion que existe entre el valor de las empresas y el efecto que sobre
éste tienen decisiones en materia fiscal y tributaria. El estado debe no solo propender por garantizar su estabilidad
fiscal, sino que debe garantizar condiciones tendientes a la maximizacion del valor del aparato productivo, lo que a la
postre redundaria flujos de recursos mas estables y sostenibles para el propio estado.

Son muchas las areas y sectores econémicos en los que se pueden trabajar los temas sefialados en este trabajo, el cual
no pretende ser concluyente en la materia, pero si busca generar interés por una materia no analizada, como quiera que
las definiciones en materia tributaria han estado fundamentadas en mayor medida por la necesidad de cubrir el déficit
estructural, sin considerar el efecto que tengan sobre el valor de las firmas.
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ANEXO 1

CAPITULO XVIII
Otras Inversiones y operaciones de las Instituciones Financieras
Articulo 110. INVERSIONES

1. Autorizacion legal. Los establecimientos de crédito, las sociedades de servicios financieros y las sociedades de capitalizacion sélo podran
participar en el capital de otras sociedades cuando para ello hayan sido autorizadas expresamente por normas de caracter general.

2. Inversiones en sociedades de servicios técnicos o administrativos. Previa autorizacion general del Gobierno Nacional, los establecimientos de
crédito, las sociedades de servicios financieros y las sociedades de capitalizacion podran poseer acciones en sociedades anénimas cuyo Unico
objeto sea la prestacion de servicios técnicos o administrativos necesarios para el giro ordinario de los negocios de dichas instituciones. Tales
instituciones y sus matrices estaran sometidas a las limitaciones consagradas en las letras b) del articulo 119 numeral 1 del presente Estatuto, a) y
c) del articulo 119 numeral 2 del presente Estatuto y en el articulo 119 numeral 3 del presente Estatuto.

Paragrafo 1°. La Superintendencia de Sociedades ejercera la inspeccion y vigilancia de las sociedades de servicios técnicos o administrativos no
sometidas al control de la Superintendencia de Valores, sin perjuicio de que la Superintendencia Bancaria pueda decretar la practica de visitas de
inspeccion a las mismas para el ejercicio de sus funciones.

Paragrafo 2°. La participacion de la matriz en el capital de las filiales debera sujetarse a lo dispuesto en la letra ¢) numeral 1 del articulo 119 del
presente Estatuto, salvo cuando estas sociedades se constituyan entre varias bolsas de valores, comisionistas de bolsa o entidades sometidas al
control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria.

3. Inversiones en bienes raices de las Sociedades de servicios financieros. Las sociedades de servicios financieros, con sujecion a las
restricciones y limitaciones impuestas por las leyes, podran adquirir y poseer bienes raices con sujecion a las reglas que se senalan en el numeral 6
del presente articulo.

4. Inversiones no autorizadas en instituciones financieras y entidades aseguradoras.

Sin perjuicio de la aplicacion de las sanciones legales que resulten procedentes, en el evento en que los establecimientos de crédito, las sociedades
de servicios financieros y las sociedades de capitalizacion efectlien inversiones en instituciones financieras o en entidades aseguradoras en cuyo
capital no tengan capacidad legal para participar, como operacion propia de su objeto social, deberan proceder a su inmediata enajenacion, a mas
tardar dentro de los seis (6) meses siguientes a la adquisicion.

Paragrafo. Los establecimientos de crédito, las sociedades de servicios financieros y las sociedades de capitalizacién que mantenian a 31 de
diciembre de 1991 inversiones no autorizadas en instituciones financieras deberan enajenarlas dentro de los términos fijados en los planes de
desmonte que se hayan convenido con la Superintendencia Bancaria, de acuerdo a lo previsto en el Decreto 57 de 1992; en relacion con las
inversiones no autorizadas que se mantengan en entidades aseguradoras, el plazo para su enajenacion expirard el 31 de diciembre de 1992, a menos
que se acuerde con la Superintendencia Bancaria, antes del 30 de julio de 1992, un plan de desmonte que concluya a mas tardar el 31 de diciembre
de 1994, tratandose de entidades que se encuentren sometidas a vigilancia especial o hayan recibido orden de capitalizacion, siempre que se
justifiquen debidamente las razones que sirven de fundamento a la peticion y que ésta incida favorablemente en la obtencion de mejores
condiciones de enajenacion.

5. Sanciones por incumplimiento de la obligacion de enajenacion. En el caso de que los planes de desmonte de inversiones no autorizadas en
instituciones financieras o en entidades aseguradoras no se hayan convenido en las oportunidades establecidas, o sean incumplidos, o no se
produzca la enajenacion en el plazo maximo autorizado, la Superintendencia Bancaria impondra a la institucion que mantenga la inversién no
autorizada, hasta que se produzca su venta, multas sucesivas por cada mes o fraccion de mes no inferiores al cero punto cinco por ciento (0.5%) ni
superiores al tres y medio por ciento (3.5%) del mayor valor del intrinseco de las acciones o aportes cooperativos en los que esté representada la
inversion y el correspondiente al capital y reserva legal de la entidad. En caso de que se celebre un negocio de fiducia mercantil para la
enajenacion de las acciones, la venta a la que hace referencia la presente disposicion solo se entendera cumplida cuando se transfiera a un tercero
la propiedad fideicomitida.

6. Inversiones en inmuebles. Los establecimientos de crédito y las sociedades de servicios financieros, con sujecion a las restricciones y
limitaciones impuestas por las leyes, podran adquirir y poseer bienes raices con sujecion a las reglas que a continuacion se indican:

a) Los necesarios para el acomodo de los negocios de la entidad; excepcionalmente, con sujecion a las instrucciones que sobre el particular imparta
la Superintendencia Bancaria, podra emplear la parte razonable no necesaria a su propio uso para obtener una renta;

b) Los que le sean traspasados en pago de deudas previamente contraidas en el curso de sus negocios, cuando no exista otro procedimiento
razonable para su cancelacion, y

c) Los que le sean adjudicados en subasta publica, por razon de hipotecas constituidas a su favor.
Todo bien raiz que compre o adquiera una de tales entidades, conforme a las letras b) y c) de este numeral, sera vendido por ésta dentro de los dos
(2) afios siguientes a la fecha de la compra o adquisicion, excepto cuando la Superintendencia Bancaria, a solicitud de la junta directiva, haya

ampliado el plazo para ejecutar la venta, pero tal ampliacion no podra exceder en ningtin caso de dos afios.

7. Inversiones en muebles. Las entidades mencionadas en el numeral anterior podran recibir bienes muebles en dacion en pago con sujecion a lo
previsto en la letra b) de la citada norma, teniendo la obligacion de enajenarlos en los términos previstos para los bienes inmuebles.
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PARTE CUARTA

Normas especiales aplicables a las operaciones de los establecimientos de crédito
CAPITULO |

Disposiciones Especiales Relativas a las Operaciones Autorizadas

Articulo 118. OPERACIONES ESPECIALES

1. Operaciones fiduciarias autorizadas. A partir de la vigencia de la Ley 45 de 1990, los establecimientos de crédito no podran prestar servicios
fiduciarios, salvo tratindose de operaciones de recaudo y transferencia de fondos que sean complementarias o vinculadas a sus actividades o
cuando obren como agentes de transferencia y registro de valores o como depositarios. En ningln caso, la actuacion como depositario en
desarrollo del presente numeral podra implicar la recepcion de moneda corriente, divisas o de cheques, giros y letras de cambio u otros
documentos analogos para su cobro.

No se aplicara lo dispuesto en este numeral a las instituciones financieras de creacion legal, cuya finalidad primordial sea la financiacion de
proyectos o programas de inversion del sector energético, o la promocion del desarrollo regional y urbano actuando como entidades de
redescuento, o la financiacion a través de redescuento de actividades de produccion o comercializacion del sector agropecuario, o la ejecucion
directa de las normas y politicas monetarias, cambiarias y crediticias, desempefiando facultades de naturaleza tnica o diferentes de las que las
leyes y reglamentos confieren a las demas instituciones financieras.

Paragrafo. Sin perjuicio de lo dispuesto en el presente numeral, los establecimientos de crédito conservaran plena capacidad para ejecutar hasta su
culminacion los contratos de fiducia de administracion o disposicion, celebrados con anterioridad a la vigencia de la ley en mencion, cuya
finalidad sea la de garantizar o pagar pasivos. Para el efecto, el establecimiento de crédito podra ejercer las mismas facultades y estard sometido a
las mismas obligaciones previstas en la ley y en el contrato.

2. Nuevas operaciones financieras. Las operaciones y servicios financieros nuevos que no versen sobre actividades propias de entidades vigiladas
por la Superintendencia de Valores podran prestarse por los establecimientos de crédito, previa autorizacion de su junta directiva. En todo caso, los
establecimientos deberan informar a la Superintendencia Bancaria las caracteristicas de la operacion o servicio con una antelaciéon no menor de
quince (15) dias a la fecha en que vayan a iniciar su prestacion. Una vez recibida esta informacion, la Superintendencia Bancaria suministrara
copia de la misma a la Junta Directiva del Banco de la Republica cuando ésta lo solicite. Dicha Superintendencia podra ordenar la suspension de
las mencionadas operaciones de oficio o a peticion de la Junta Directiva del Banco de la Republica, cuando impliquen desviaciones al marco
propio de las actividades de tales instituciones o por razones de politica monetaria o crediticia.

CAPITULO I

Disposiciones Especiales Relativas a las Operaciones de los Establecimientos Bancarios

Articulo 124. ASPECTOS GENERALES

1. Restricciones en la emision de obligaciones. Ningun establecimiento bancario podra emitir obligaciones que puedan o deban circular como
moneda.

2. Remate de bienes dados en prenda. Todo establecimiento bancario gozara de la siguiente concesion:

Si transcurridos veinte (20) dias después de vencido el plazo de una obligacion garantizada con prenda, el deudor no hubiere cancelado, podra el
banco, previo aviso al deudor, hacer rematar la prenda en un martillo, debiendo entregar al prestatario lo que sobre, deducido del producto del
remate el capital, intereses y gastos.

3. Destinacion regional preferente de los depdésitos. Los depdsitos de una sucursal bancaria serviran preferentemente para atender a las

solicitudes de préstamos de la region respectiva. Para los efectos de este numeral, el Superintendente Bancario dividira el territorio de la Republica
en zonas bancarias.
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ANEXO 2

Esta metodologia consiste en la proyeccion de las variables criticas para el resultado financiero de la firma, basandose en el comportamiento
estadistico de las mismas y efectuando la proyeccion de ellas como variables aleatorias con una distribucion de probabilidad determinada. Esta
proyeccion construye escenarios de simulacion, un niimero determinado de veces, con el animo de capturar en cada iteracion, un resultado
aleatorio de las variables de salida del modelo de simulacion y con ello, efectuar un analisis estadistico y de probabilidad que permita responder a
preguntas como:

a. Probabilidad que el valor de mercado del patrimonio sea mayor a un valor determinado.

b. Probabilidad que el valor de mercado del patrimonio se encuentre entre un rango de valores.
c. Valor promedio del patrimonio derivado de la valoracion a precios de mercado.

d. Medicion de la volatilidad o dispersion de los resultados obtenidos.

La técnica de Simulacion de Montecarlo permite comprender simultaneamente, tanto la medida de tendencia central como el grado de dispersion
de las variables de salida a partir de la repeticion de iteraciones de las variables de entrada. De esta forma, la metodologia de Simulacién de
Montecarlo es una herramienta para entender el impacto del comportamiento futuro e incierto de las variables criticas del negocio y permite contar
con generacion de escenarios minimizando el grado de subjetividad en los mismos.

De forma esquematica, la Simulacién de Montecarlo se puede observar de la siguiente forma:

Variables de Entrada | m=ppt Model0: F (VE) Variables de
Salida

Deterministicas

Aleatorias

~—

n iteraciones

La Simulacién de Montecarlo parte del analisis estadistico del comportamiento historico de las variables criticas del negocio, tanto internas como
externas y determina la funcion de probabilidad asociada que mejor describe el comportamiento de cada una de ellas.

Posteriormente y teniendo en cuenta el comportamiento probabilistico de dichas variables, éstas son introducidas de forma iterativa al modelo de
simulacion hasta completar un nimero de repeticiones que proporcione una muestra representativa de la variable de salida, de tal forma que se
pueda efectuar un analisis robusto en términos estadisticos basado en los resultados obtenidos.

Como se observa, esta metodologia supone un alto nivel de flexibilidad y parametrizacion en la construccion del modelo de simulacion, que
permite estimar los resultados con un alto nivel de confiabilidad.

Producto de la Simulacion de Montecarlo, se obtiene un conjunto de valores que son organizados (histograma de frecuencia) de tal forma que la

calidad de su analisis esté determinado en funcion de la distribucion que tengan dichos valores, de su medida de tendencia central y de su grado de
dispersion.

Aniligsde Resultados
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(Ejemplo de histograma de frecuencia. Cifras hipotéticas)
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ANEXO 3

SUPUESTOS GENERALES BASICOS 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
INFLACION
INFLACION DOMESTICA
IPC fin de periodo 55 5.0 45 4.0 35 3.0 3.0 3.0 3.0
IPC promedio 5.9 5.25 475 4.25 3.75 3.25 3.00 3.00 3.00
IPP fin de periodo a7 5.0 45 4.0 35 3.0 3.0 3.0 3.0
IPP promedio 52 4.8 47 4.2 3.7 3.3 3.0 3.0 3.0
IPP Productos 0.7 11 3.4 24 0.2 18 29 18 0.9

DEVALUACION
TASA DE CAMBIO REP DEL MERCADO

Fin de Periodo 2389.75 2353.19 2554.01 2643.40 2671.33 2688.28 2784.95 2803.02 2755.01
Devaluacion (%) -13.98 -1.53 8.53 3.50 1.06 0.63 3.60 0.65 -1.71
Promedio Periodo 2628.47 2357.92 2498.48 2618.69 2663.61 2683.59 2758.22 2798.02 2768.28
Devaluacion (%) -8.60 -10.29 5.96 4.81 1.72 0.75 278 1.44 -1.06
INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
ITCR fin de periodo 1225 1211 1283 130.1 1295 129.0 132.7 118.9 128.1
Devaluacion Real (%) -9.6 -1.2 6.0 14 -0.5 -0.4 238 -0.1 -2.4
ITCR promedio de periodo (1994=100) 128.1 1154 1193 1226 1228 1225 1249 125.8 1235
Devaluacioén Real (%) -5.74 -9.95 3.39 2.74 0.20 -0.27 1.98 0.70 -1.79
INFLACION EXTERNA EN DOLARES (socios comerciales) (Promedio) 86 5.1 22 22 22 22 22 22 22
A. Inflacion externa 125 10.0 5.2 56 5.8 5.8 5.8 4.8 4.8
B. Devaluacion frente al délar 3.6 4.7 29 33 35 35 35 25 25
Exportaciones 76 6.1 3.2 34 35 35 35 29 29
Importaciones 8.0 6.4 33 36 37 37 3.7 31 31
PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

PIB Interno Nominal ($ Millones) 255,984,373 278,584,433 303,089,039 328,016,262 352,699,809 378,167,067 405,028,229 433,369,986 463,249,034
Variacion porcentual 1.3 8.8 8.2 7.5 72 B 7.0 6.9
PIB Interno Real ($ Millones de 1994) 83,173,768 86,500,719 89,960,747 93,559,177 97,301,544 101,193,606 105,241,350 109,451,005 113,829,045
Variacion porcentual 3.96 4.0 4.0 4.0 4.0 4, 4.0 4.0
Deflactor Implicito (Variacién) 7.0 4.6 46 4.1 3.4 31 3.0 29 28
PIB Interno. (US$ Millones) 97,389 118,148 121,309 125,260 132,414 140,918 146,844 154,884 167,342
Variacion porcentual 217 213 27 33 57 6.4 4.2 55 8.0

PIB Mundial Real (Socios Comerciales - Global)
Variacion porcentual 5.8 35 3.2 31 3.0 29 29 3.0 3.0
PIB de Socios Comerciales para XNT (Var %) 5.8 3.8 3.2 3.0 3.0 29 29 3.0 3.0

TASAS DE INTERES

Prime Rate 47 62 7.0 73 73 73 73 73 73
Libor (6 meses) 1.8 33 4.1 44 44 44 4.4 4.4 44
Tasa de Interés Deuda Publica
Mediano y Largo Plazo 8.4 86 89 2.0 9.0 8.8 87 87 87
Corto Plazo 1.8 33 4.1 44 44 4.4 4.4 4.4 4.4
Tasa de Interés Deuda Privada
Mediano y Largo Plazo (Tasa Implicita) de nuevos crédotps 106 108 1.1 1.2 1.2 1.0 10.9 87 87
Corto Plazo 27 27 2.7 27 27 27 27 27 27
Mediano y Largo Plazo (Tasa Implicita) aplicable a créditos 66 6.8 7. 72 7. 7.0 69 46 46
Tasa de Inversién de Reservas 23 20 26 35 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4
% de Reservas Invertidas 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0
PRECIOS
Café (Ex-Dock) 0.84 1.15 1.00 0.95 0.88 0.87 0.86 0.88 0.88
Petrsieo 37.32 41.28 38.84 36.68 35.55 3479 33.67 32.80 32.80
Carbon 36.07 36.07 33.93 31.80 30.83 3025 30.06 30.28 30.48
Ferroniquel 229 232 1.99 1.49 124 1.25 133 1.37 1.41
oro 4093 4255 4259 4263 426.8 4272 4252 4232 4212
CRECIMIENTO DE EXPORTACIONES
Totales 257 124 0.7 57 89 73 5.4 125 10.7
No tradicionales (No incluye Oro y Esmeraldas) 28.7 1.7 47 213 17.8 136 14.3 16.7 135
CRECIMIENTO DE IMPORTACIONES 19.8 19.2 6.1 6.9 9.1 86 78 82 10.2
Total Importaciones (US$ FOB) 15,324 18,264 19,373 20,713 22,602 24,556 26,463 28,629 31,556
Importaciones Endégenas 14,704 17,753 18,875 20,221 22,106 24,253 26,160 28,321 31,236
Compras ext. Miltares + Plan Fortaleza 274 311 208 202 296 303 303 308 321
Plan Colombia 345 200 200 200 200 0 0 0 0
Crecimientos anuales
Total Importaciones (US$ FOB) 19.8% 19.18% 6.07% 6.92% 9.12% 8.65% 7.77% 8.18% 10.23%
Importaciones Endégenas 19.8% 20.73% 6.32% 7.13% 9.32% 9.72% 7.86% 8.26% 10.29%
Compras ext. Miltares + Plan Fortaleza 17.3% 13.3% -4.3% 17% 1.3% 22% 02% 1.5% 41%
Plan Colombia 21.5% -42.0% 0.0% 0.0% 0.0% na na na na

Fuente: DNP, Direccion de Estudios Macroeconémicos
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ANEXO 4

ARTICULO 49. DETERMINACION DE LOS DIVIDENDOS Y PARTICIPACIONES NO GRAVADOS. Cuando
se trate de utilidades obtenidas a partir del 1o. de enero de 1986, para efectos de determinar el beneficio de que trata
el articulo anterior, la sociedad que obtiene las utilidades susceptibles de ser distribuidas a titulo de ingreso no
constitutivo de renta ni de ganancia ocasional, utilizara el siguiente procedimiento:

1.< Numeral modificado por el articulo 71 de la Ley 223 de 1995>. Tomara el impuesto de renta antes de los
descuentos tributarios, y el de ganancias ocasionales a su cargo que figure en la liquidacion privada del respectivo
afio gravable y lo dividira por 3.5. La suma resultante se multiplicara por 6.5.

2. El valor asi obtenido constituye la utilidad maxima susceptible de ser distribuida a titulo de ingreso no constitutivo
de renta ni de ganancia ocasional, el cual en ningun caso podra exceder de la utilidad comercial después de impuestos
obtenida por la sociedad durante el respectivo afio gravable.

3. El valor de que trata el numeral anterior debera contabilizarse en forma independiente de las demas cuentas que
hacen parte del patrimonio de la sociedad.

4. La sociedad informara a sus socios, accionistas, comuneros, asociados, suscriptores y similares, en el momento de
la distribucidn, el valor no gravable de conformidad con los numerales anteriores.

PARAGRAFO lo. Cuando la sociedad nacional haya recibido dividendos o participaciones de otra sociedad, para
efectos de determinar el beneficio de que trata el presente articulo, adicionara al valor obtenido de conformidad con
el numeral primero, el monto de su propio ingreso no constitutivo de renta ni de ganancia ocasional por concepto de
los dividendos y participaciones que haya percibido durante el respectivo afo gravable.

PARAGRAFO 20. Cuando las utilidades comerciales después de impuestos, obtenidas por la sociedad en el
respectivo periodo gravable, excedan el resultado previsto en el numeral primero o el del paragrafo anterior, segun el
caso, tal exceso constituird renta gravable en cabeza de los socios, accionistas, asociados, suscriptores, o similares, en
el ano gravable en el cual se distribuya. En este evento, la sociedad efectuara retencion en la fuente sobre el monto
del exceso, en el momento del pago o abono en cuenta, de conformidad con los porcentajes que establezca el
Gobierno Nacional para tal efecto.

27



