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Resumen

Con el resultado de investigacion se prevé calcular el valor en riesgo del flujo de
caja de las empresas del sector real colombiano que emiten deuda privada mas no
cotizan en la Bolsa de Valores, con el fin de analizar y observar los posibles cambios
en los flujos de dichas empresas. Permitiendo un proceso de andlisis mas idoneo
sobre el comportamiento de los mismos, asi como la variacion de liquidez del sector
en un periodo determinado tras los movimientos que ocurren en el normal

comportamiento de la economia.

Palabras Clave:

SECTORES, FLUJO, RIESGO, LIQUIDEZ, VOLATIL, VARIABLES, NO
FINANCIERO.

Abstract

With the result of investigation it expected calculate the value at risk of the cash flow
of companies in the Colombian real sector that issue private debt but not listed on
the Stock Exchange, to analyze and observe the possible changes in the cash flows
of companies mentioned. Allowing a better process of analyses about their behavior,
as well the variation of liquidity in a determined period after the movements that befall

in the normal behavior of the economy.

Key Words:
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Introduccion

La importancia de la gestion del riesgo dentro de las empresas no financieras ha
cambiado significativamente en el transcurso de los ultimos 20 afos. A fines de la
década de 1980 y durante la década de 1990 ha dedicado un esfuerzo a armonizar
la gestion de riesgos de las empresas con objetivos corporativos, tales como la
maximizacion del valor o la estabilizacion de los flujos de efectivos; haciendo que el
alcance de la gestion de riesgos sea ampliamente extendido mas alla de la

concentracion Unica en contratos y la cobertura de riesgos financieros.

El objetivo de este trabajo de investigacion se centra en las empresas que
conforman el sector real colombiano, evaluando el valor del riesgo de los flujos de
caja en las empresas no financieras, permitiendo un proceso de analisis sobre el
comportamiento de las mismas, asi como la variacion de liquidez del sector en un

periodo determinado.

Hoy en dia, el enfoque de gestién de riesgos de una empresa cubre una amplia
seleccion de riesgos potenciales que enfrenta una corporacion incluyendo, por
ejemplo, riesgo, riesgo regulatorio, riesgo politico, estrategias y liquidez. En
mercados capitales como el colombiano que cuenta con limitada informaciéon y un
desarrollo de dichos mercados mas lento haciendo dificil la administracion del

riesgo.

La medicion de riesgo es la herramienta mas importante para la toma de decisiones
de las empresas o de los sectores en general, ligado al comportamiento de variables
macroecondmicas que afecten sus operaciones, la visualizacion del valor del riesgo

aplicado permite poder desarrollar un indicador que permita su valoracion.

Ante las nuevas realidades del contexto econdmico mundial en las que se hallan
inmersas las corporaciones, los mercados han evolucionado e incorporado nuevas

técnicas en sus operaciones, es por tal motivo que las organizaciones deben



identificar eficientemente sus niveles de riesgo corporativo a través de un efectivo
sistema de administracion de riesgos, de no ser asi se pueden exponer a pérdidas
imprevistas agregando mayor volatilidad a los ingresos y los flujos de caja lo cual

es la principal causa de desconfianza.

La situacion problema propuesta es presentada en las empresas del sector real de
Colombia las cuales se encuentran en continuo crecimiento, presentando en los
altimos afos incrementos en ingresos y en activos, el aumento de este Ultimo se
apalancé mas en recursos propios que en estructura de pasivos, mostrando una

politica conservadora de crecimiento financiada con reinversion de utilidades.

De tal modo que los cambios en el mercado afectan de manera directa e indirecta
la operacién de las empresas que emiten deuda, haciendo que su flujo de caja se
vea afectado por movimientos bruscos en su liquidez. En el contexto actual no se
cuantifica el impacto de estas variables en los flujos de caja, ni se estima los riesgos
financieros, dado que siempre se habla de riesgo de mercado, crédito y liquidez
relacionado al sector financiero desligando la importancia de la medicién de dicho

riesgo en empresas del sector real.

Para este trabajo investigativo se define el sector real como el conjunto de
actividades economicas en Colombia dentro de las cuales se encuentran las
empresas del sector primario 0 agropecuario, el sector secundario o industrial y el
sector terciario o de servicios. Comprendiendo asi que en el sector real pertenecen
todos los sectores econdmicos, exceptuando el sector financiero y monetario.
(Banco de la Republica, 2018)

Como es evidente el sector real es parte esencial en el funcionamiento de la
economia de Colombia y en especial las empresas con grandes dimensiones que
fomentan el desarrollo de la economia, dado que estas aumentan el empleo, asi
como el consumo. Las empresas del sector real colombiano hoy en dia se

encuentran en continuo crecimiento, presentando en los ultimos afios incrementos



en ingresos y en activos, el aumento de este Ultimo se apalancé mas en recursos
propios que en estructura de pasivos, mostrando politicas de crecimiento
financiadas en la reinversion de utilidades. Provocando asi, que los cambios en el
mercado afecten de manera directa e indirecta la operacion de las empresas que
emiten deuda, haciendo que su flujo de caja se vea afectado por movimientos

bruscos en su liquidez.

Este trabajo de investigacion se enfoca en la gestion del riesgo y los factores que
contribuyen en este, Segun (De Lara, 2005) la administracion de riesgos es una
herramienta que ayuda en el proceso de toma de decisiones que convierte la
incertidumbre en oportunidad y evita el suicidio financiero y catastrofes de graves
consecuencias, en esencia es un método racional y sistematico que mide las

probabilidades en contextos de incertidumbre.

Por tal motivo se tendréa en cuenta el origen del riesgo financiero el cual puede ser
causa de la inflacion, los ciclos econémicos, las politicas gubernamentales, las
guerras, los desastres naturales, calamidades e innovacion tecnoldgica, como
también puede surgir del mercado externo y extenderse a través de os diferentes

mercados de la economia de un pais.

El problema de investigacion estd mas enfocado a identificar si la volatilidad y el
retorno de capital afectan el flujo de caja interno de las empresas pertenecientes al
sector real colombiano. Al igual que los factores de riesgo que influyen, ya sean

como; tasas de intervenciéon, TRM, IPC, desempleo entre otros.

Por lo tanto, tomando estos factores de riesgo como un conjunto y asumiendo que
se originan en un conjunto de empresas y fluyen hacia las demas dentro del mismo

sector, el riesgo puede mapearse de manera similar.

Cabe resaltar que la identificacién del riesgo y sus variables se relacionan con el

manejo de los recursos de la entidad que incluyen: la ejecucion presupuestal, la



elaboracion de los estados financieros, los pagos, manejos de excedentes de
tesoreria y el manejo sobre los bienes, haciendo en este sentido, la volatilidad como
un término estandar para significar riesgo. No es mas que la variacion del retorno
durante un cierto periodo de tiempo. Esto es ampliamente sostenido por la varianza
del retorno. Por lo tanto, combinar estos dos factores puede considerarse como una

forma util de tratar con identificaciéon del riesgo.

La medicion del riesgo es, por lo tanto, una parte importante de la gestion del riesgo.
Es la razén por la que se considera para este estudio la exposicion al riesgo a la
que las empresas estan expuestas, sirviendo como base hoy en dia se ha
proliferado modelos que se ocupan de la medicién del riesgo y la representacion de

quiebras y bajas empresariales.

Eleccion del modelo apropiado que brinde una cuenta precisa del riesgo al que esta
expuesta una institucion es principalmente importante para el desarrollo de esta
investigacion. Por lo tanto, se realizard un analisis con pruebas de respaldo, de la
importancia de la medicidn del riesgo para empresas enfocadas en mercados no

financieros.

Los objetivos de este documento pretenden exponer los principales elementos del
analisis cuantitativo del riesgo, revisando aspectos teodricos y metodolbgicos
utilizados en otras entidades dentro del mismo sector, y asi poder analizar el
comportamiento actual del sector real colombiano en términos de medicion de
riesgos financieros. El ejercicio se desarrollara con un modelo como herramienta
gue permita calcular el valor en riesgo del flujo de caja de las empresas y asi poder

tener un valor cuantificado del riesgo y volatilidad en flujos de caja.

La metodologia de desarrollo de la investigacion va a constar de tres partes:

El primer aporte aclarar las diferencia de Flujos de caja, VaR y CFaR; explicando la

medicion del valor en riesgo de los flujos de caja ya que la teoria muestra que en el



comun se suele elegir el VaR como base para los sistemas de gestion de riesgos
dentro de instituciones financieras y CFaR al evaluar la gestion de riesgos entre las
empresas no financieras, porque existe un argumento de que el VaR de las
instituciones financieras es también su CFaR pero VaR, a diferencia capta solo una
pequefia parte de la exposicion general de la empresa, pues ignora el riesgo de flujo

de efectivo.

El segundo capitulo se hace una descripcion del sector real colombiano y se
profundiza en los sectores en los que se enfocara la investigacion, el sector de
servicios, alimentos, hidrocarburos y construccion, con este capitulo se busca
conocer el estado y participacion de estos sectores en la economia colombiana y

su impacto en la misma.

El tercer capitulo implica la aplicacion del modelo CFaR, uutilizando las
herramientas de Risk Simulator, para generar el CFaR, se realizara este proceso
anualmente, el modelo busca utilizar le valor en riesgo del flujo de caja como una
herramienta de analisis que llega a ser de gran importancia dado que puede dar una
visualizacion mas amplia sobre las variaciones de efectivo del sector real

colombiano.



1 Capitulo 1: Aspectos Teodricos Y Metodoldgicos De Flujos De
Caja, Valor En Riesgo Y CFaR.

Este capitulo busca en los antecedentes y debates tedricos la importancia y la
utilidad de la informacion sobre el flujo de efectivo, el valor del riesgo, los métodos
de estimacion del riesgo y su tiempo de estimacion; asi mismo se incluye la
importancia teérica del CFAR “tasa constante de falsas alarmas" para empresas no

financieras.

1.1 Flujo De Efectivo

Los flujos de efectivo es una de las partes mas importantes para una empresa
basados en la contabilidad para la toma decisiones econdémicas. Aunque los
cambios en el efectivo pueden medirse comparando los balances para dos fechas
secuenciales, ni estos ni las declaraciones de ingresos son capaces de explicar las
razones internas de los cambios de liquidez. Asi que es necesario un estado
financiero ademas de las declaraciones convencionales, declaraciones designadas
para informar sobre las entradas y salidas de efectivo bruto por un periodo, es decir,
un estado de flujo de efectivo.

El flujo de efectivo es un concepto de larga data. De hecho, en el siglo XVIlI, el
sistema de informacion financiera se basaba principalmente en cobros y pagos en
efectivo. Durante ese tiempo, las asignaciones contables y la determinacién del
beneficio de las empresas fueron bastante insignificantes; una cuenta de pérdidas
y ganancias que se empleaba para cerrar la cuenta del libro contable al final de cada

periodo. (Gibson, Carnegie, & Wolnizer, 1996)

En los diccionarios de economia principal, la palabra efectivo generalmente se
describe como “El dinero circulante representado en billetes y monedas” Es
un dinero real y tangible que le permite obtener descuentos en compras y da total

garantia de pago a quien lo recibe. Por ello la palabra efectivo significa real, eficaz,



ir a la fija. En términos contables, es el resultante de la gestion de
la empresa o negocio, luego de restarle a los ingresos los correspondientes gastos.
En esta misma linea, el efectivo dentro del balance se ubica en el Activo para
representar el dinero que se tiene disponible en caja y bancos, y que corresponden
a la mayor liquidez para la empresa. Es la disponibilidad inmediata del dinero.
(Sabino, Gobmez, Falcon, & Melink, 1991)

Adicional a eso Singh y Lakanathan (1992) afirmaron que el efectivo es el mas
importante recurso para apoyar las actividades cotidianas de los proyectos en curso
por lo que la ausencia de este causard el fracaso de cualquier empresa. Por lo tanto,
las empresas deben controlar y anticipar la situacion financiera de los proyectos y
sus efectos en términos de efectivo mientras estos estan en progreso. (Singh &
Lakanathan, 1992)

La gestion y administracion de efectivo es basicamente necesaria para planificar,
vigilar y controlar flujo de efectivo del diario vivir de las empresas o de proyectos y
asi tomar las medidas necesarias para problemas anticipados (Pimenta & Pessoa,

2015; Pimenta & Pessoa, 2015) una gestion de efectivo eficiente deberia:

e Reducir los riesgos financieros, la volatilidad del efectivo debe fluir y
mantener su posicion al proporcionar suficiente liquidez.

e Controlar el gasto y considerar posibles tasas de aumento.

e Optimizar la recaudaciéon de efectivo y mejorar la capacidad de efectivo para

hacer que el flujo mas rentable.

La estrategia de gestion financiera y el flujo de efectivo son los dos elementos
interrelacionados efectuandose y determinandose el uno al otro. Algunas tacticas
generalmente aplicadas para mejorar la eficiencia de efectivo declarada por

(Gitman, 2003) de acuerdo con Estrategias Basicas que son:



Cubrir las Cuentas por pagar lo mas tarde posible sin dafar la posicidén crediticia;
una disminucion razonable en el pago de las cuentas trae consigo una disminucién
del ciclo de caja y un aumento en la rotacion de efectivo. “Esto haria que el efectivo
minimo para operaciones disminuyese; entonces se reduciria el monto de recursos
comprometidos y por lo tanto reduciria el costo de oportunidad del dinero. Esto haria
que la empresa, liberaria recursos para destinarlos a inversiones productivas en el

corto plazo”

Utilizar el Inventario lo mas rapido posible; el cual se logra a través de:

e Aumento de la rotacion de materias primas; el cual se logra mediante el
empleo de técnicas especializadas de control de inventario.
e Disminucién del Ciclo de produccion; utilizando técnicas de control de

produccion, lo que hard que aumente la rotacion de inventario.

Cobrar las cuentas pendientes lo més pronto posible, sin perder ventas futuras. Esto
se podra realizar a través del control de las condiciones de créditos, politica de
créditos y politica de cobranzas. Dentro de las politicas de créditos nos encontramos

el Descuento por pronto pago Yy el periodo de

El estado de flujo de efectivo proporciona informacién Gtil acerca de las actividades
de una entidad en la generacidon de efectivo a través de operaciones para pagar
deuda, distribuir dividendos o reinvertir para mantener o expandir la capacidad
operativa; acerca de sus actividades de financiamiento, tanto deuda como equidad;
y sobre su inversién o gasto de efectivo. Los usos importantes de la informacion
sobre los recibos y pagos de efectivo actuales de una entidad incluyen ayudar a
evaluar factores tales como la liquidez, la flexibilidad financiera, la rentabilidad y el
riesgo de la entidad. (Arzate, 2005)

La informacién sobre los movimientos de efectivo de una entidad es util para evaluar

sus actividades de inversion, financiacion y operacién durante el periodo sobre el



gue se informa. Esta informacion es util para proporcionar al usuario una base para
evaluar la capacidad de la entidad para generar efectivo y equivalentes de efectivo
y las necesidades de la entidad para utilizar esos flujos de efectivo. (Juntas de

Normas de Contabilidad Financiera, 2005)

El flujo de efectivo es una de las técnicas de prondstico de efectivo y control de
costos mas comunes ha sido ampliamente utilizado por la mayoria de las empresas
de construccion durante mucho tiempo. En economia, el flujo de caja se describe
como: "El patron a lo largo del tiempo de una empresa” recibos y pagos en dinero
en lugar de crédito" Basicamente, flujo de efectivo define los gastos e ingresos de
los proyectos individuales o en conjunto de la compafiia en tiempo determinado
reflejando sus situaciones actuales y futuras al demostrar las condiciones netas de

efectivo.

El flujo de caja es un modelo financiero necesario para contar la demanda de dinero
para cumplir costos. Por lo tanto, el uso de la técnica de flujo de efectivo es

beneficioso para todo tipo de empresa.

1.1.1 Declaracién de Fondo

Uno de los cuatro informes que comprenden una declaracién financiera de la
empresa. Son las cuentas del estado de flujo de efectivo para las entradas y salidas
de dinero de la misma durante el periodo de presentacion de informes,
desglosandolo en actividades de operacion, actividades de inversién y actividades
de financiacion. Los inversores prestan especial atencién cuanto del flujo de efectivo

se genera por operaciones como las inversiones y la acumulacion de la deuda.

Teoricamente el marco subyacente de la declaracion de los fondos fue influenciado
principalmente por la teoria del fondo propuesta por (Joseph, 1974 ) en la que

definié el fondo como:
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...Balance general es una "declaracion de inventario" de los activos y las
restricciones sobre los activos que se aplican por el patrimonio y los pasivos de los
propietarios. Los ingresos indican un aumento de los activos en el fondo que solo
estan restringidos por el capital residual. La definicion de gastos es mas amplia que
la nocién de "costo de produccion de ingresos” y significa la liberacion de servicios

para fines especiales en consonancia con el objetivo del fondo. (Joseph, 1974 )

Dado lo anterior, se considera que la divulgacion de la informacion sobre el flujo de
efectivo esta en concordia con el marco conceptual contable.

Riesgo

En materia de investigacion se observa que, para las corporaciones financieras, las
actividades de las administraciones de riesgos generalmente recaen sobre los
riesgos financieros, ya que constituyen a uno de sus mayores factores y también
porque la regulacion asi se los exige. Ya que los riesgos a los que estan expuestas
las empresas no financieras son especialmente de naturaleza operacional, en este
caso se constituyen en los factores mas relevantes que generan altas volatilidades

en los flujos de caja a futuro.

El concepto de valor del riesgo VaR?! (valor del riesgo) por sus siglas en inglés,
proviene de la necesidad de cuantificar con determinado nivel de significancia o
incertidumbre el monto o porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentara en un
periodo predefinido de tiempo (Jorion, 2000). Es una herramienta que permite
realizar un analisis profundo en el grado mayor de sensibilidad del comportamiento
de los flujos frente a factores de riesgo macroeconémicos variables que intervienen

en el normal comportamiento de los flujos a analizar.

El conocido método VaR inicialmente desarrollado por JP Morgan? en 1993 - todavia

tiene un impacto continuo en la practica actual de medicion de riesgos dentro de la

L Value at Risk (valor del riesgo)
2 John Pierpont Morgan (Empresario y banquero, que domind las finanzas corporativas y la consolidacion
industrial de su época).



11

industria financiera. La mayoria de los bancos y compafias de seguros hoy en dia

gestionar su exposicion al riesgo aplicando esta técnica (Deloitte, 2007).

En adicion es utilizado por los reguladores para establecer los requisitos de
adecuacion de capital para el servicio financiero de las empresas. El desarrollo
efectivo de este método se puede atribuir principalmente al hecho que ofrece la
posibilidad de agregar las diversas exposiciones al riesgo en medida Unica,
aumentando asi la eficiencia y la efectividad del monitoreo de riesgos y actividades

de comunicacion (Andre'n, Jankensga, & Oxelheim, 2005).

1.2 Valor en Riego

Segun Philippe Jorion, "el VaR mide la peor pérdida esperada sobre un horizonte
dado en condiciones normales de mercado con un determinado nivel de confianza.
(Jorion, 2000) Mas especifico, VaR describe la cantidad de la distribucidon

proyectada de ganancias y pérdidas sobre el horizonte objetivo.

El Valor en Riesgo mide la posible pérdida de valor de un activo o cartera de riesgo
durante un periodo definido para un intervalo de tiempo. Por ejemplo, si el VaR de
un activo es de $ 100 millones a una semana, nivel de confianza del 95%, hay una
probabilidad del 5% de que el valor del activo disminuya en mas de $ 100 millones
en cualquier semana. En su forma adaptada, la medida a veces se define de manera
mas posible pérdida de valor del "riesgo de mercado normal” en oposicion a todos
los riesgos, lo que requiere trazar distinciones entre riesgo normal y anormal, asi

como entre mercado y no mercado riesgo.

Si bien VaR puede ser utilizado por cualquier entidad para medir su exposicion al
riesgo, es utilizado con mayor frecuencia por los bancos comerciales y de inversion
para capturar la pérdida potencial en valor de sus carteras negociadas frente a
movimientos adversos del mercado durante un periodo especifico; esto se puede

comparar con su capital disponible y reservas de efectivo para garantizar que las
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pérdidas pueden cubrirse sin poner en riesgo a las empresas. Este indicador se

construye haciendo uso de técnicas macroeconémicas y simulacion de escenarios.

El Valor en Riesgo se aplica de forma directa en las corporaciones financieras para
estimar la pérdida de diferentes portafolios financieros y crear las exigencias
minimas de capital, también para cumplir con las exigencias de los organismos

reguladores estatales sobre administracion del riesgo bancario. (Crouhy M, 2001)

1.2.1 Métodos para la Medicién de VaR

Los métodos ampliamente utilizados para calcular el VaR que, por lo general, son

dos tipos basicos denominados: paramétrico y no paramétrico.

Los métodos paramétricos incluiran el enfoque de varianza-covarianza y algunos
meétodos analiticos. EI modelo no paramétrico incluye la simulacién historica y el
enfoque de Monte-Carlo. Todos los enfoques de medicion de VaR usan un esquema

similar:

Seleccién de pardmetros basicos (horizonte de tiempo, nivel de confianza,
tiempo de medicion)

e Seleccion de factores de mercado relevantes

e Mapa de riesgos

e Calculo de VaR

1.2.2 Tipos de Técnicas para Calcular el VaR

— Simulaciones Histoéricas

Este es el método no paramétrico mas simple. No se asume una estructura compleja
de los mercados. En cambio, se observa el comportamiento histérico de cartera de
los ultimos afios. Comenzando por la medicion de los cambios porcentuales diarios
en el parametro de mercado. Luego se aplican estos cambios a la cartera actual y

se miden las ganancias y pérdidas correspondientes.
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El método multiplicativo es aplicable cuando la volatilidad aumenta con el nivel del
parametro. Este método es Util para indices bursétiles, intercambio tasas, etc. El
enfoque aditivo supone que la volatilidad es independiente del nivel. Por ejempilo, al

modelar las tasas de cambio en una banda o tasas de interés.

Segun (Ohsawa & Shimizu, 1996) Los métodos de simulacion histérica son los que,
en primer lugar, se derivan de una distribucion empirica de las variaciones
experimentadas por el valor de una cartera durante un determinado periodo de
tendencia, anterior al momento del calculo. El VValor de riesgo se determina como la

méaxima perdida de dicha distribucién.

— Varianza y Covarianza

Este es un método paramétrico, basado en la suposicién de que los rendimientos
son normalmente repartidos; usando los datos histéricos para medir los principales

pardmetros: medios, desviaciones estandar, correlaciones.

La distribucién general de los parametros del mercado esta construida a partir de
estos datos, usando la técnica de mapeo de riesgos, la distribucion de las ganancias

Ve

y pérdidas durante el horizonte de tiempo “tipicamente un dia”. (Leigh, 1997)

Los métodos matriciales o de varianzas-covarianzas, son en los que se asume gque
cada factor de riesgo varia en un importe equivalente a su desviacion tipica,
obtenida en base a informacién historica, el Valor del Riesgo se estima proporcional

a dicha variacion. (Ohsawa & Shimizu, 1996)

— Simulaciones de Monte Carlo

Este es otro método no paramétrico. Es probablemente uno de los mas populares
métodos, no supone una forma especifica de las distribuciones. El primer paso es

identificar los factores de mercado importantes. Teniendo en cuenta los siguientes
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factores: datos historicos, datos de los precios observados, datos basados en
escenarios econémicos especificos.

(Ohsawa & Shimizu, 1996) Afirma que los métodos de simulacion de monte Carlo
son de los que parten de la generacion de series de variables pseudo-aleatoria,
estimadas en base a informacion histérica. El VaR se calcula como la maxima

perdida que se puede derivar de los valores de estas variables pseudo-aleatorias.

— Métodos Analiticos

Este conjunto de métodos se basa en una parametrizacion especifica del
comportamiento del mercado, por lo general, estos métodos no pueden llevar a una
evaluacion precisa, pueden usarse para medir el VaR de una cartera de opciones
en un entorno Black-Scholes. Ademas, una estimacion analitica es aplicable a

algunos instrumentos de renta fija con una estructura de plazos.

En una linea similar a la descrita, (Hendricks & Hitler, 1997) sefiala que los métodos
gue mas habitualmente son utilizados por los gestores de riesgo se pueden incluir
dentro de lo que se denominado, métodos de simulacion histérica y método de
varianzas y covarianzas. Por otro lado (Jackson, 1995) analiza dos enfoques
utilizables para la estimacién del VaR de una cartera: varianzas-covarianzas y

simulacion histoérica.

En un planteamiento distinto (Longerstaey, 1996) establece que para la
determinacién del Valor del Riesgo es necesario realizar simulaciones sobre los
cambios en el valor de la cartera como consecuencia de posibles variaciones de los
precios o cotizaciones de los factores de riesgo. Segun el autor, las simulaciones
sobre el comportamiento futuro se pueden realizar mediante el método delta® o bien
mediante el método de valoracién completa, para la implementacion de este ultimo
método se propone la generacion de escenarios, directamente a partir de

simulaciones pasadas o en base a simulaciones de Montecarlo.

3 Estima la varianza asintética del VaR y con ella calcula los intervalos de confianza



15

1.3 Riesgo en Flujo de Caja CFAR

Es la métrica que mide la exposicidn a los riesgos, la diferencia entre el flujo de caja
(flujo de efectivo planificado) y el flujo de caja pesimista (el peor de los casos) se

denomina flujo de efectivo en riesgo.

CFaR tiene un significado similar al VaR aunque con algunas diferencias clave,
porque una cartera de deuda de bonos, por definicién, ya debe tener un costo
asociado lo cual se debe medir CFaR relativo a algo diferente de cero a diferencia
del VaR, CFaR no es un numero absoluto que indica lo que podria perderse en valor
sobre un horizonte particular. La diferencia entre el CFaR y la analogia del valor en
riesgo (VaR) es que el CFaR se centra en el funcionamiento flujo de caja, mientras
que el VaR sobre el valor del activo y el horizonte temporal del CFaR pueden ser

incluso de un trimestre o un ano.

CFaR se define como un método analitico para medir con alto grado de probabilidad
el riesgo de shocks de flujo de caja para las empresas no financieras por sus
productores. Este modelo ayuda a las empresas al ser una medida para evaluar los
cambios en sus valores. El modelo se propone como una forma de VaR para
encontrar el riesgo general contra el flujo de efectivo de una empresa (Ozvural,
2004)

Los niveles de efectivo de la compafiia pueden variar considerablemente con el
tiempo, dependiendo del ciclo de pago y cobro. Hecho completo y el pago oportuno
del capital operativo suficiente para mantener la actividad de las operaciones, es
importante predecir niveles de efectivo correctamente. Flujo de efectivo en riesgo;
asi como estrategias financieras y planificacion de inversiones a largo plazo
basadas en la base cientifica de la creacién, proporciona una evaluacién de la
estructura del capital. A través de diferentes escenarios que ocurren raramente
(Balkog, 2012).
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Las empresas desean conocer su CFaR a los efectos de su politica de estructura
de capital. Politica de estructura de capital significa la eleccion de la equidad de la
deuda de las empresas, estas empresas tratan de explotar los beneficios de la
deuda frente a los costos potenciales tales como dificultades financieras; CFaR
ayuda a las empresas a evaluar su probabilidad de dificultades financieras
interpretando la volatilidad del flujo de efectivo y considera nuevas inversiones y
toma decisiones estratégicas (Ozvural, 2004).

La esencia de las métricas de CFaR es condensar la exposicion general al riesgo
corporativo en una cifra manejable. Las gerencias son conscientes de qué medidas
de riesgo son monitoreadas por los involucrados dentro de la compafiia y divulgan
la informacion relacionada en forma de un informe de riesgos en consecuencia (Kuti,
2011)

1.3.1 Flujo de Efectivo en Riesgo

Mientras que los activos financieros y reales generan flujos efectivos, las inversiones
reales son a mas largo plazo, involucrando méas costos irrecuperables y menos
liquidez que los activos financieros. Como consecuencia, el horizonte de tiempo
para estimar CFaR comparado con VaR es notablemente diferente. Mientras que el
valor VaR es tipicamente calculada en dias o semanas, el enfoque de CFaR

comunmente mira a un horizonte de un trimestre o un afo financiero.

Segun (Stein, Usher, Gatutta, & Youngen, 2001) afirman que mientras que las firmas
de servicios financieros pueden basar su Célculos VaR sobre precios diarios o
incluso en dia, las empresas no financieras pueden necesitar confiar en datos
mensuales o incluso trimestrales y pueden tener dificultades con el hecho de que
los datos histéricos de series de tiempo pueden no ser en absoluto representativos
de las perspectivas futuras. Las empresas, sin embargo, se benefician del uso de

CFaR en la toma de las siguientes decisiones:

— Politica de estructura de capital



17

El enfoque CFaR respalda una evaluacion cuantitativa mas precisa de la debida
eleccion de financiacién. Ademas, permite a los ejecutivos corporativos reflexionar
sobre politicas de estructura de capital con mas detalle (por ejemplo, el nivel

apropiado de efectivo) reservas o la magnitud correcta de las lineas de crédito).

— Politica de gestidon de riesgos

El analisis CFaR permite a las empresas coordinar sus inversiones y estrategias
para determinar la cantidad adecuada de efectivo generado internamente en los
flujos para el financiamiento. (Froot, Scharfstein, & Stein, 1993)

Administrar las expectativas de los inversores con respecto a la volatilidad de los

beneficios

En general, los participantes del mercado de capitales, como los inversores o los
analistas generalmente se preocupan por las fluctuaciones en los flujos de efectivo
e ingresos reportados trimestralmente, en los mercados financieros es probable que
ejerza una enorme presion sobre la empresa y su gestion. Gestionar las relaciones
de los inversores y las expectativas de los analistas sobre la base de CFaR puede

revigorizar la confianza cuando baje el rendimiento en las expectativas del mercado.

En resumen, CFaR puede representar una técnica muy poderosa en una estrategia
basada en el proceso de gestion de riesgos. Ademas, la aplicacion de este método
permite a las empresas no financieras vincular las medidas de riesgo con
indicadores mas tradicionales de funcionamiento y de desempefio financiero(McVay
& Turner, 1995).

Este capitulo se centrd en los antecedentes tedricos del flujo de efectivo, el valor
del riesgo, los métodos de estimacion y su tiempo; al igual que la importancia tedrica

de las técnicas CFaR enfocado en empresas no financieras.
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2 Capitulo 2: Comportamiento Actual del Sector Real

Colombiano en Términos de Medicion de Riesgos Financieros

En este capitulo se har4 una breve descripcion de que es el sector real, los
diferentes sectores de la econdmica y su clasificacion, se explicara la técnica usada
para la codificacion de las actividades econdémicas en el pais, mas conocido como
ClIU. Adicionalmente se mostrara la situacion actual de los sectores econémicos en
el pais segun los informes recientes emitidos por entidades colombianas para luego

centrarnos en el modelo que es el tema que nos compete.

2.1 Descripcién del Sector Real

Para esta investigacion se define que el sector real es el conjunto de actividades
econdémicas dentro de las cuales se encuentran las del sector primario o
agropecuario, es el sector que obtiene el producto de sus actividades directamente
del medio ambiente, sin proceso de transformacién, dentro de este sector se
encuentra la agricultura, la ganaderia, la silvicultura, la caza y la pesca. No se
incluyen la mineria y la extraccién de petréleo, debido a que se consideran parte del
sector industrial. El sector secundario o industrial comprende todas las actividades
de transformacion industrial ya sea de alimentos u otros tipos de bienes los cuales

son usados como base para la fabricacion de nuevos productos.

Y por ultimo el sector terciario o de servicios incluidos aqui el comercio,
restaurantes, hoteles, transporte, las comunicaciones, educacién, los servicios
profesionales, el gobierno, etc. Es importante recalcar que no todas las actividades
del sector terciario se incluyen en el sector real. Es aqui donde se dice que al sector
real pertenecen todos los sectores econémicos, exceptuando el sector financiero y

monetario. (Banco de la Republica, 2018)

Como es evidente el sector real es parte esencial en el funcionamiento de la

economia de Colombia y en especial las empresas con grandes dimensiones que



19

fomentan el desarrollo de la economia, dado que estas aumentan el empleo, asi
como el consumo. Las empresas del sector real colombiano hoy en dia se
encuentran en continuo crecimiento, presentando en los Ultimos afios incrementos
en ingresos y en activos, el aumento de este Ultimo se apalancé mas en recursos
propios que en estructura de pasivos, mostrando una politica conservadora de

crecimiento financiada con reinversion de utilidades.

De tal modo que los cambios en el mercado afectan de manera directa e indirecta
la operacion de las empresas que emiten deuda, haciendo que su flujo de caja se
vea afectado por movimientos bruscos en su liquidez. En el contexto actual no se
cuantifica el impacto de estas variables en los flujos de caja, ni se estima los riesgos
financieros, dado que siempre se habla de riesgo de mercado, crédito y liquidez
relacionado al sector financiero desligando la importancia de la medicién de dicho

riesgo en empresas del sector real.

2.1.1 Clasificacion del Sector Real

En Colombia se utiliza la clasificaciéon CIIU (DANE, 2012), tiene como finalidad
establecer una clasificaciéon uniforme de las actividades econdmicas productivas,
ofrecer un conjunto de categorias de actividades econdémicas, se propone presentar
ese conjunto de categorias de tal modo que las entidades puedan clasificarse segun

la actividad econdmica que realizan.

La actividad realizada por una unidad es el tipo de produccién a que se dedica, y
ese sera el criterio por medio del cual se agrupara con otras unidades para formar
industrias. Una industria es el conjunto de todas las unidades de produccion que se
dedican primordialmente a un mismo tipo o tipos similares de actividades

econdémicas productivas.

La actividad principal de una entidad econémica es aquella que mas contribuye al

valor agregado de la entidad, segun se determine por el método descendente. Al
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aplicar el método descendente no es necesario que la principal actividad represente
el 50 % o mas del valor agregado total de una entidad, o incluso que su valor
agregado exceda al de todas las demés actividades llevadas a cabo por la unidad,
aunque en la préactica ocurra asi en la mayoria de los casos. Los productos
resultantes de una actividad principal pueden ser productos principales o
subproductos. Estos ultimos son productos que se generan necesariamente por la
obtencién de los productos principales (por ejemplo, el cuero de los animales

sacrificados generado durante el proceso de obtencién de carne).

Las actividades secundarias son todas las actividades independientes que generan
productos destinados en Ultima instancia a terceros y que no son la actividad
principal de la entidad en cuestidn. Las actividades secundarias generan
necesariamente productos secundarios. La mayoria de las entidades econdémicas

produce al menos un tipo de producto secundario. (DANE, 2012)
— Método descendente

El método descendente sigue un principio jerarquico: la clasificacion de una unidad
en el nivel méas detallado de la clasificacion debe ser coherente con la clasificacion
de la unidad en los niveles mas agregados de la estructura. Para satisfacer esta
condicioén el proceso comienza con la determinacion de la categoria pertinente a
nivel mas agregado y continla a través de los niveles menos agregados de la

clasificacion de la siguiente manera:

¢ Identificar la seccién que tiene el mayor porcentaje del valor agregado.

e Dentro de esta seccidn, identificar la division que tiene el mayor porcentaje
de valor agregado.

e Dentro de esta division, identificar el grupo que tiene el porcentaje mas alto
de valor agregado (ver abajo la excepcion en el caso de las actividades de
comercio mayorista y minorista).

e Dentro de este grupo, identificar la clase que tiene el mayor porcentaje de
valor agregado.
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Tabla 1. Método Descendente

Proporcién

Seccidn Division Grupo Clase Descripcién de la clase \
P P de valor agregado (%)

Fabricacién de tanques, depésitos y recipientes de metal,
25 251 2512 excepto los utilizados para el envase o transporte
de mercancias

281 2816 Fabricacidn de equipo de elevacién y manipulacién 8
2821  Fabricacion de macuinaria agropecuaria y forestal

C a8 289 . Fabricacién de maquinas formadoras de metal y de
2822 méquinas herramienta 21

Fabricacién de macuinaria para explotacion de minas

2 .
2824 v canteras y para obras de construccién 8

Fabricacidn de partes, piezas (autopartes) v accesorios

29 293 2930 (lujos) para vehiculos automotores 5

Comercio al por mayor a cambio de una retribucién o

461 4610 por contrata 7

Comercio al por mayor de otros tipos de maquinaria y

465 4659 equipo n.c.p. 28

_ Actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades
M 71 711 7110 conexas de consultorfa técnica 13

Tabla 1. Método descendente (DANE, 2012)

En el 2008 y 2009 la economia global sufrié de una crisis que provoco retrocesos
en la economia. Entre los efectos de la crisis se puede mencionar una notable
desaceleracion de las economias y del producto global, reducciones en el comercio
internacional, alteraciones en el flujo de capitales, una alta volatilidad en las
monedas y en los mercados de capitales, incrementos en la tasa de desempleo en

muchos paises, entre otros.

De acuerdo con el World Economic Outlook de abril de 2009 del Fondo Monetario
Internacional (FMI), el PIB mundial se contrajo en 6.25 % durante el ultimo trimestre
de 2008-1, lo que equivale a reduccion aproximada de USD$4.5 trillones (t). Las
economias avanzadas fueron las que experimentaron el efecto mas fuerte, ya que
su PIB se contrajo en 7.5 %, mientras que el de las economias emergentes se redujo
en 4 % durante este periodo (International Monetary Fund (2009)). Asimismo, las

pérdidas para el sistema financiero mundial fueron cuantiosas.

Con relacién a la tasa de desempleo, la Organizacién Internacional del Trabajo en
su informe Global Employment Trends de enero de 2010, estima un incremento

aproximado de 80 puntos basicos en la tasa de desempleo durante 2010, lo que
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representa un aumento de 34 millones de personas desempleadas a nivel mundial
durante este periodo (International Labour Organization (2010)). Teniendo en
consideracion que estas pérdidas se ocasionaron como resultado de una crisis que
tuvo origen en el sistema financiero y que, posteriormente, se experimenté de
manera generalizada en toda la economia, ha surgido la necesidad de comprender
mejor la relacién que existe entre los riesgos del sistema financiero y los del sector
real, y cOmo estos estan correlacionados. Asimismo, se han hecho esfuerzos en la
elaboracion de indicadores de alerta temprana, herramientas de monitoreo del
sistema y politicas macro prudenciales con las que sea posible anticipar la

ocurrencia de futuras crisis y mitigar sus efectos en la economia.

Los autores encuentran evidencia del poder predictivo de los indicadores en casos
de estrés del sector real para varios paises, por lo que sugieren la utilizacion de
estos como medidas de monitoreo. Para el caso colombiano aln no se encuentran
trabajos que analicen esta relacion, por lo que este documento constituye una

primera aproximacion a este tema. (Wilmar Cabrera, 2011)

La actividad econdémica de Colombia se caracterizé en 2017 por una demanda
interna debilitada, por lo que el crecimiento alcanzara el 1,8 %, lo que implica una
leve desaceleracion, después del alza del 2 % en 2016, anuncié hoy la Comisién

Econdmica para América latina y el Caribe (CEPAL, 2018)

Algunos indicadores sugieren que la desaceleracion toco fondo y el crecimiento
mejorara a partir del tercer trimestre de 2017", agrego el organismo de Naciones
Unidas en su Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe,
en el que pronostica para 2018 una recuperacion gradual, con un crecimiento del
PIB del 2,6%.(CEPAL, 2018)

En 2017 se tomaron medidas para fortalecer los ingresos y mitigar los gastos con el

propésito de avanzar en el ajuste de las finanzas publicas.
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Los ingresos fiscales del Gobierno Central aumentaron como resultado de la
reforma tributaria aprobada a fines de 2016, y los gastos también presentaron un

crecimiento, aunque menor.

El comportamiento del peso colombiano se vio influido por los cambios en las
expectativas internacionales de la oferta y el precio del petroleo, y por el
debilitamiento del ddlar frente a las deméas monedas.

A mediados de 2014, el peso inicido un proceso de depreciacion real cuyo ritmo
mermo a mediados de 2016. Entre enero y octubre de 2017, el indice de tasa de
cambio real multilateral registré una apreciacion promedio del 5 %(CEPAL, 2018)

En 2016, el PIB de siete de las nueve ramas de actividad crecieron positivamente y
cuatro de ellas estuvieron por encima del promedio. Las actividades con mayor
crecimiento fueron: servicios financieros e inmobiliarios (5,0%), construccion (4,1%),
industria manufacturera (3,0%) y servicios sociales, comunales y personales (2,2%).
La rama servicios financieros e inmobiliarios explica su evolucién principalmente por

el aumento del 11,1% en los servicios de intermediacion financiera.

En la rama de agricultura, las actividades con crecimiento mas significativo fueron
produccion pecuaria (0,9%) y cultivo de otros productos agricolas (0,6%), mientras
que la actividad de silvicultura, caza y pesca y cultivo de café mostraron variacion
negativa. La rama de explotaciébn de minas y canteras presentd una variacion
negativa, ocasionada principalmente por la disminucion de extraccién de petréleo
crudo y gas natural en 11,1% (relacionada con el descenso de la produccién en el
15% y 9,9% respectivamente). Sin embargo, dentro de esta rama se destaca el
crecimiento de los subsectores de extraccion de carbon en 5,7%, extraccion de
minerales metalicos en 4,3% y extraccidbn de minerales no metalicos en 1,6 %
(SUPERSOCIEDADES, 2017)
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El sector de industrias manufactureras presento una variacion positiva, en donde se
destacan las actividades de fabricacion de productos de la refinacion del petroleo
(23,2%), elaboracion de bebidas (8,4%) y fabricacion de productos de molineria
(4,8%). La rama de construccidon mostré una variacion positiva, explicada por el
aumento en la construccion de edificaciones (6,0%) y de obras civiles (2,4%). En el
sector de Comercio, todas las actividades crecieron. Se destacan los servicios de
reparacion de automotores (5%), hoteles, restaurantes, bares y similares (1,6%) y
comercio (1,5%).(SUPERSOCIEDADES, 2017)

Variacion porcentual anual del PIB por grandes ramas de actividad
econdémica
2015P / 2016Pr (enero-diciembre)

Servicios financieros, inmobiliarios ﬁ 552

Construccion [———1 3$1
Industrias manufactureras % 3.0
Actividades de servicios sociales, comunales y i i 2.2
personales 3,1
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles % 46
Adri ’ i id 05

gricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca — 25

Suministro de electricidad, gas y agua IEH_ 30
Transporte, almacenamiento y comunicaciones <041 I_ 26

Explotacion de minas y canteras 6.5 | 'I 0.2

2.0
1B TOTAL —

-8,0 -6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0
M2016Pr m2015P

Grafico 1. Variacion Porcentual PIB (DANE, Boletin Técnico, 2017)

A continuacion, se analiza el comportamiento financiero de los sectores
agropecuario, comercio, construccion, manufactura, minero y servicios, de las 1.000
empresas mas grandes del Grupo 1 para el 2016, estudiadas en este acapite. El
sector que registr6 un mayor crecimiento en ingresos operacionales entre 2015 y
2016 fue el de construccion con una variacion del 14,59%. El sector minero decrecio

un 3,51% en el mismo periodo.
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Participacion en el crecimiento de ingresos operacionales por sector
2016

coMERCIO | 44,95%0

servicios [ 15,78%
MANUFACTURA _ 14,44%
AGROPECUARIO _ 12,85%

MINERO _ 7,86%

CONSTRUCCION [l 4.11%

0% 10% 2&% 30% 40% 56%
Grafico 2Participacion Ingresos Operacionales. (FINANCIEROS, 2016)

El sector que mas contribuy6 al crecimiento de los activos durante 2016, para las
1.000 empresas analizadas, fue el de comercio, con un 35,62%, seguido por
servicios, con 30,91% vy por construccion con 13,07%, como se muestra a

continuacion:

Participacion en el crecimiento de activos por sector
2016

COMERCIO | 35,62%
SERVICIOS | — 30,91%
CONSTRUCCION i 13,07%
MANUFACTURA — 10,06%

AGROPECUARIO I 7.30%
MINERO [ 3,06%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Gréfico 3 Participacion en Crecimiento Activos (SUPERSOCIEDADES, 2017)

A continuacién, se analizan las regiones del territorio colombiano a las que
pertenecen las 1.000 empresas mas grandes NIIF grupo 2 de 2016, objeto de este
acapite, discriminadas de la siguiente manera: Bogota- Cundinamarca, Eje
Cafetero, Antioquia, Centro—Oriente y otros que comprende las regiones Caribe,
Centro—Sur, Llanos y Pacifica. La zona Bogota-Cundinamarca concentra el 43% del

total de empresas analizadas, seguida por la zona Otras, que representa el 26,80%.
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Por su parte, la regién Antioquia, Centro Oriente y Eje Cafetero contribuyeron, en
conjunto con el 30,20% del total de empresas mas grandes del Grupo 2.
Participacion de empresas segin regiones aio 2016

EJE
CAFETERO
4,30%
CENTRO -
ORIENTE ‘
6,40% .
BOGOTA -
‘ CUNDINAMA
RCA
43,00%
ANTIOQUIA
19,50%
OTROS
26,80%

Gréfico 4 Participacion segun regiones (SUPERSOCIEDADES, 2017)

2.2 Sectores del Modelo
2.2.1 Sector de Alimentos

Segun el informe del comportamiento del sector de alimentos y bebidas de la Super
Sociedades del 2015, el PIB de este sector en los Ultimos cuatro afios registro un
crecimiento moderado promedio de 2,4%, pasando de 12,5 billones de pesos en el
afio 2011 a 13,4 billones de pesos en el afio 2014, de acuerdo con la clasificacion
establecida en el articulo 2° de la Ley 905 de 20044 , el 38% del total de empresas
analizadas son catalogadas como medianas empresas y generaron el 6% del total
de ingresos de la muestra; el 76% corresponde a grandes empresas y generaron el
94% de los ingresos y el 24% corresponde a pequefias empresas que generaron
menos del 1% del total de ingresos.

Las empresas del subsector de alimentos se caracterizaron por presentar poca
variacion de cada margen analizado durante el periodo 2012 — 2014. Existe una
brecha significativa entre el margen bruto y los margenes operacionales, antes de

impuestos y neto, lo que indica que los costos de venta representan un alto
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porcentaje de las ventas. Por otro lado, las ventas para el afio 2012, 2013 y 2014
generaron el 6,8%, 6,5% y 6,5% de utilidad operacional respectivamente.
Adicionalmente, un margen neto positivo indica que a pesar del aumento en los
costos de venta y en los gastos de administracion y ventas, las ventas crecieron lo

suficiente para asumir dicho aumento.

Por su parte, el EBITDA se incrementé el 10,9% en el afio 2014 frente al 2013, al
pasar de $3,4 billones a $3,8 billones. EI margen EBITDA registré un 13
comportamiento estable para el periodo analizado, lo que reflejo eficiencia de los

ingresos por las ventas generadas.

ALIMENTOS

INDICADORES

2012

2013

2014

Margen Neto 472% | 3,32%| 3,52%
Rotacion de activos 0,95 0,88 0,90
Apalancamiento 1,49 1,56 1,59
Rentabilidad del patrimonio 6,7% 4,6% 5,0%
Rentabilidad del activo 4.5% 2.9% 3.2%

Tabla 2 Superintendencia de Sociedades - Calculos Grupo Estudios
Econdmicos y Financieros
Durante el 2014, las 568 empresas analizadas de todo el sector alimentos y bebidas
registraron ingresos operacionales consolidados de $54 billones. Esta cifra,
representa un incremento del 10% de este rubro frente al afio 2013. Los activos,
pasivos y patrimonio del sector de alimentos y bebidas registraron un aumento en
el 2014, del 8,7%, 11,3% y 7,3% respectivamente. El subsector de alimentos
presentd un aumento del 11% en sus ingresos operacionales frente a 2013, al pasar
de $38 billones en el 2013, a $42,2 billones en el 2014.
Asi mismo, el activo aumento el 9%, al incrementarse en $3.9 billones del afio 2013
al 2014. En el 2014 el subsector de alimentos presenté un aumento del 17,7% en
las ganancias frente al afio 2013. Finalmente, el EBITDA se incrementé el 10,9% en

el afio 2014 frente al 2013, al pasar de $3,4 billones a $3,8 billones Las empresas
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del subsector de bebidas presentaron un crecimiento en activos en 7,8% al
aumentar en $1,3 billones en el afio 2014 frente a 2013. Para el afio 2014, este
subsector presenté un aumento del 6,4% en sus ingresos operacionales, al pasar
de $11 billones en el 2013 a $11,8 billones en el 2014. Finalmente, se present6 una
disminucién en las ganancias del 16,5% frente al afio 2013 y registrO una
disminucién en el EBITDA, ocasionado por una disminucién en la utilidad
operacional.(SUPERSOCIEDADES, 2015)

2.2.2 Sector de Construccion

Segun el informe del comportamiento del sector de alimentos y bebidas de la Super
Sociedades del 2017, Durante el afio 2016, la economia colombiana creci6 2,0%
respecto al afio 2015, generado principalmente por las ramas de establecimientos
financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas;
construccion; e industria manufacturera. El valor agregado de la rama de
construccion aumentd 4,1%, producto del incremento en la construccion de
edificaciones en 6,0% y de obras civiles en 2,4% y tal como se observa en la

siguiente gréfica:

Variacién porcentual anual del PIB
w2016Pr/2015P (Ene-Dic) = 2015P/2014 (Ene-Dic)

Construccion

Trabajos de construccion, ﬁ 2,4
constTucclon de obras Vs N 5

construccion ¥y reparadon de
] edificaciones ) — ]
Grafico 5 El PIB de construccion esta reportado en precios constantes DANE
Para el afio 2016, los metros cuadrados de construccion aprobados fueron de

22.044.184 m2, lo que representd una disminucion de 18,5% respecto al area
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acumulada en el afio 2015. El area aprobada para vivienda decrecio 17,8% y para

otros destinos en 20,2%.

Existe una brecha significativa entre el margen bruto y los margenes operacionales,
antes de impuesto y neto, lo que indica que los costos de venta representan un alto
porcentaje de las ventas. Adicionalmente, un margen neto positivo nos indica que,
a pesar del aumento en los gastos de ventas, administracion y otros gastos, las
ventas crecieron lo suficiente para asumir dicho aumento. (SUPERSOCIEDADES,
2017)

) Aio
Indicador 2015 2016
Margen Antes de Impuestos 13,32% 13,16%
Rotacion de activos 0,36 0,38
Apalancamiento 3,51 3,31
Rentabilidad del patrimonio 16,96% 16,46%
Rentabilidad del activo 4 83% 4,.97%

Tabla 3Superintendencia de Sociedades - Calculos Grupo Estudios
Economicos y Financieros

2.2.3 Sector de Hidrocarburos

Segun el informe del comportamiento del sector de Hidrocarburos de la
Superintendencia de Sociedades del 2017, Durante el afio 2016, los principales
indicadores econdmicos del pais presentaron los siguientes comportamientos en
comparaciéon con el afio 2015: (i) el valor agregado del sector de hidrocarburos
decrecio 11%, (ii) la produccién promedio de crudo se disminuy6 en 12%, (iii) tanto
las exportaciones como las importaciones cayeron, (iv) la inversion extranjera en el
sector cayo 14%, (vi) el precio del petréleo crudo registré una caida del 17%y 11%

(WTI y Brent respectivamente).
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Por el lado de las ventas al exterior, durante el afio 2016 disminuyo la participacion
de las exportaciones petroleras sobre las exportaciones totales del pais (ver grafica
3), pasando del 40% durante el afio 2015 al 33% en el afio 2016. Esta disminucion
coincide con el comportamiento del total de exportaciones del pais que cayo frente
al aflo anterior. También disminuyeron las exportaciones de hidrocarburos que
pasaron de USD 14.239 millones en el afio 2015 a USD 10.123 millones durante el
2016. Aunque la participacion de las importaciones de petréleo y derivados también
cayo, lo hicieron en menor proporcion, reduciéndose solo un punto porcentual

respecto al afio 2015.

Exportaciones e impurtaciones de hidrocarburos y derivados.

35.000 T0%

30,000 60%

533‘5
25,000 4 I“ 3 3% =10
20.000 40%
15.000 0%
10.000 0%
5.000 0%
0 0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Importaciones (CIF) B Exportaciones (FOB)

Millones de ddlares

Fed Led

=]

#r—% Exp. Petroleo y derivados

% Imp. Petroleo y derivados

Grafico 6Agencia nacional de Hidrocarburos(ANH) — Asociacion
Colombiana de Petroleo (ACP)

El comportamiento individual de los cuatro (4) subsectores permite destacar los
siguientes datos:(SUPERSOCIEDADES, 2017)

e El subsector de actividades de ingenieria y extraccién de petrdleo crudo y de
gas natural disminuyeron sus ingresos en 2016. Asi mismo, disminuyeron
sus activos, pasivos y su patrimonio. Cabe resaltar que extraccion tuvo

crecimiento en sus ganancias.
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e El subsector de comercio de combustibles y lubricantes increment6 sus
ganancias de 2015 a 2016. Asi mismo, incrementd el activo, pasivo y

patrimonio. Por su parte, disminuy6 el monto de ingresos.

e El subsector de derivados del petréleo y gas disminuyé sus activos, pasivos
y su patrimonio. Por su parte, aumentd los ingresos operacionales y las

ganancias para 2016.
2.2.4 Sector de Servicios

Para el Sector servicios, en el trabajo se contemplaran las empresas dedicadas a la

prestacion de servicio de salud, telecomunicaciones y otros servicios.

Segun el Boletin Técnico de la Encuesta Anual de Servicios (EAS) del afio 2016 del
DANE, durante el afio 2016 las empresas de Telecomunicaciones tuvieron ingresos
operacionales que ascendieron a $29.740,5 miles de millones y la produccion bruta
a $26.423,1 miles de millones. La diferencia entre estos dos valores corresponde al
costo de la mercancia vendida. En 2016, el valor del consumo intermedio fue
$14.943,1 miles de millones y el valor agregado por las empresas de este sector fue
de $11.480,0 miles de millones.

35.000,0 29.740.5
¢ 30.000,0 264231
E_ 25.000,0
E 200040 14.943,1
4 15.000,0 11.480,0
= 10.000,0
LTy
5.000,0
0,0
Ingresos PFroduccion Consumo Valor
operacionales bruta intermedio agregado

Grafico 7 Variables principales en actividades de telecomunicaciones. Total, nacional
En 2016 las empresas dedicadas a las actividades de telecomunicaciones cubiertas

por la EAS ocuparon en total 53.126 personas, de las cuales, 46.437
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correspondieron a personal permanente, 4.469 a personal temporal contratado
directamente por las empresas y 2.220 a otro tipo de vinculacién18. Asi mismo,
estas empresas pagaron $1.684,9 miles de millones en sueldos y salarios19 v,
$1.045,5 miles de millones en prestaciones sociales. La remuneracion promedio por

persona en el afio fue de $51,5 millones.

En 2016, la produccion bruta de las empresas dedicadas a telecomunicaciones que
fueron investigadas en la EAS presenté un aumento nominal de 2,9%, el consumo
intermedio crecié 5,9% vy el valor agregado disminuy6 0,8%. El personal ocupado
tuvo una disminucion de 0,4% y la remuneracion promedio por persona presenté
una variacion de 5,0%(DANE, 2017)

Asi mismo para las empresas dedicadas principalmente a la prestacion de servicios
de salud humana el boletin de las EAS 2016 del DANE mostro, que, durante el afio
2016, los ingresos operacionales de estas empresas ascendieron a $27.882,4 miles
de millones y la produccion bruta a $27.668,3 miles de millones. La diferencia entre
estos dos valores corresponde al costo de la mercancia vendida. En 2016, el valor
del consumo intermedio fue $18.171,8 miles de millones y el valor agregado por las
empresas de este sector fue de $9.496,5 miles de millones.

En el caso de empresas dedicadas a la prestacion de servicios de otras actividades
de servicios el boletin de las EAS 2016 del DANE mostro, que para el afio 2016, los
ingresos operacionales de estas empresas ascendieron a $1.368,4 miles de
millones y la produccion bruta a $1.332,0 miles de millones. La diferencia entre estos
dos valores corresponde al costo de la mercancia vendida. En 2016, el valor del
consumo intermedio fue $725,0 miles de millones y el valor agregado por las
empresas de este sector fue de $607,0 miles de millones adicionalmente ocuparon
en total 15.418 personas, de las cuales, 10.746 correspondieron a personal
permanente, 4.126 a personal temporal contratado directamente por las empresas

y 546 a otro tipo de vinculacién4l. Asi mismo, estas empresas pagaron $254,7 miles
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de millones en sueldos y salarios42 y, $134,6 miles de millones en prestaciones

sociales. La remuneracion promedio por persona en el afio fue de $25,3 millones.

En 2016, la produccion bruta de las empresas dedicadas a otras actividades de
servicios que fueron investigadas en la EAS present6 un aumento nominal de 8,2%,
el consumo intermedio crecié 6,9% vy el valor agregado aument6 9,8%. El personal
ocupado tuvo un aumento de 4,0% y la remuneracion promedio por persona

presento una variacion de 9,6%.

9,0 8,2
8,0
69
7,0 6,0
6,0
5.0 4,0
4,0
30
2,0
1,0
0,0
Personal Produccidn Consurmo Ingresos
ocupado bruta intermedio operacionales

Grafico 8 Variaciones corrientes variables principales, en
otras actividades de servicios Total nacional 2016 DANE —
EAS 2016

Por lo anterior, aunque el sector financiero es uno de los que presenta el mayor
crecimiento a nivel global y nacional, en la economia son méas las empresas del
sector real; en Colombia son mas las empresas que nacen en el sector real, muchas
empresas pequefias no cuentan con las técnicas y metodologias necesarias para
evaluar los riesgos internos y externos a las cuales estan expuestas en el desarrollo

de su objeto.

A partir de estudios existentes, se ha evidenciado la falta de investigacion en temas
como son los riesgos en las empresas del sector real, dado que siempre que se

habla de riesgo de mercado, de crédito o de liquidez, se relaciona con el sector
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financiero, pero es de gran importancia la medicion de dichos riesgos en empresas

del sector real.

Cada dia se hace mas importante el ser competitivos en el mercado y claro ser mas
atractivos para los inversionistas tanto nacionales como internacionales, pero para
esto se requiere una adecuada administracion de los riesgos, con el fin de poder
realizar un adecuado proceso de medicion, control y monitoreo de ellos, evitando
que las empresas incurran en pérdidas econdmicas ocasionadas por la

materializacion de dichos riesgos.

El flujo de caja libre es un estado financiero de gran importancia para las empresas
dando que indica el saldo disponible para el servicio de la deuda y para los
accionistas, indica la liquidez con la cual cuenta la empresa para cubrir sus
obligaciones con sus deudores y sus accionistas, por esta razon es de gran
importancia identificar qué factores afectan el flujo de caja y cual seria la peor
perdida en un horizonte de tiempo determinada, para de esta manera visualizar en

cuanto se puede exponer un flujo de una empresa.

A continuacion, se observa el comportamiento del flujo de caja libre de algunos de

los sectores de estudio:
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Sector Alimentos
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Gréfico 9 Construccion propia a partir de datos de la Superintendencia
Financiera.

En la grafica anterior se observa un comportamiento muy volatil del flujo de caja
libre para el sector alimentos, se observan picos donde se evidencia exceso de flujo
de caja libre, mientras que en otro punto se observan valores negativos, lo cual

indica la incertidumbre del comportamiento del flujo.

Sector Servicios

500,000.00

v
1 23 456 7 8 9101112181415 1617 18,1920 21 22
(500,000.00)

(1,000,000.00)
(1,500,000.00)
(2,000,000.00)
(2,500,000.00)
(3,000,000.00)
(3,500,000.00)

(4,000,000.00)

Grafico 10 Construccion propia a partir de datos de la Superintendencia
Financiera.
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En la gréfica se evidencia un comportamiento negativo del flujo de caja libre del
sector servicios, lo que indica la falta de liquidez dentro del sector, se podria deducir
gue el sector no tiene en cuenta el impacto que diversas variables externas pueden
tener sobre el flujo, por esta razén se hace necesario la medicion de la exposicion
del flujo de caja, con el fin de poder tomar medidas preventivas y mejores decisiones

frente a la liquidez de la compaiiia.

Sector Construccion
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Grafico 11 Construccion propia a partir de datos de la Superintendencia
Financiera

Sector Hidrocarburos
300,000.00
250,000.00
200,000.00
150,000.00
100,000.00

50,000.00

(50,000.00)

(100,000.00)

e PETROLERA

Grafico 12 Construccion propia a partir de datos de la Superintendencia
Financiera
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Las gréficas dejan en evidencia que el comportamiento del flujo de caja libre para el
sector construccion e hidrocarburos tienen un comportamiento demasiado volatil,
con respecto a cada una de las empresas que conforman el sector.

Por lo que en el siguiente capitulo se iniciara con la propuesta de un modelo que
permita identificar y medir el impacto del riesgo de liquidez que pueden afectar a las
compafiias del sector real basados en la informacion de las Superintendencia
Financiera construyendo un modelo que permita establecer los posibles escenarios

de exposicion del flujo de caja libre para las empresas colombianas.

3. Capitulo 3: Evaluacion del Riesgo de Liquidez del Flujo de Caja
de Empresas de los Sectores de Servicios, Alimentos,

Construccion e Hidrocarburos, Basados en el Modelo C-FaR.

Se realizara un modelo matemético con el cual se pretende visualizar el valor en
riesgo del flujo de caja de determinadas empresas del sector real colombiano,
empresas de servicios, alimentos, construccidn e hidrocarburos las cuales emiten
deuda privada, con el fin de analizar y observar los posibles cambios en sus
variables, lo cual nos ayuda a realizar un andlisis mas profundo sobre el
comportamiento de los flujos y la méaxima variacién o perdida que pueden tener
estas empresas en un periodo determinado, teniendo en cuenta que la economia
en su normal comportamiento afecta ya sea de manera positiva o negativa los flujos
de estas empresas. Como herramienta el valor en riesgo permite realizar a
profundidad el andlisis permitiendo captar un grado mayor de sensibilidad en el
comportamiento de los flujos frente a factores de riesgo macroeconémicos variables

gue intervienen en el normal comportamiento de los flujos a analizar.
3.1 Descripcion Técnica del Modelo.
El objetivo del modelo es cuantificar el CFaR solo de aquellas empresas que son

emisoras de deuda privada, para realizar el desarrollo del modelo se realiz6 la

recopilacion de la informacién financiera de las empresas (estados financieros),
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tomando como referencia un periodo de 6 afios (2008-2013) los cuales fueron
extraidos de la pagina de la Superintendencia Financiera de Colombia (SIMEV), con
el fin de tener datos precisos para posteriormente calcular el flujo de caja de cada
empresa. El flujo de caja representa los ingresos y egresos de una empresa en un
horizonte de tiempo determinado, adicionalmente permite identificar la capacidad
que tiene la organizacion para generar efectivo, por este motivo es de gran

pertinencia la utilizacion de este financiero en la realizacion de la investigacion.

El flujo de caja libre tiene dos componentes: flujo de caja libre operacional (FCLO),
el cual mide el efectivo neto que produce la empresa en su operacion, y el flujo de
caja libre financiero (FCLF) que identifica las fuentes de financiacion del primero.
Hay que destacar que el flujo de caja libre operacional, tiene mayores utilidades
para el analisis de una empresa, como lo son determinar la capacidad de
endeudamiento, apoyar la politica de medicion de dividendos, permite evaluar las
politicas de inversion y desinversion, entre otras. (Correa, 2007, 165)

Para efectos del modelo fue calculado el flujo de caja libre operacional, dado el
objetico de la investigacion busca prever el impacto que pueden tener los factores
macroecondémicos en la generacion del efectivo por parte de la organizacién. Por
tal motivo el FCLO fue calculado de la siguiente manera (Herrera Echeverry,
2010):

UTILIDAD
OPERACIONAL FLUJO DE CAPITAL DE INVERSION ACTIVOS NO

FLUJO DE

NOMBRE ENTIDAD CAJALIBRE
DESPUES DE CAJABRUTO TRABAJO DE CAPITAL CORRIENTES OPERACIONAL

IMPUESTOS

ACEITES COMESTIBLES DELSINUS.A. (9.905,32)|  (531.492,27)] (206.047,54)| (737.539,81) 347.840,55 (389.699,26)
AGROGUACHALS.A. (114502)]  (13.970,63)] (8.18568)] (22.156,31) 37.075,48 14.919,17
ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CARA S.A. ADEC (3.059,86)]  (71.501,58)]  40.779,57 (30.722,01) 82.032,18 51.310,17

Tabla 4. Construccion propia - Flujo de Caja Libre.

Para efectos matematicos se tomaron las cuentas de la utilidad operacional, el flujo
de caja bruto, el capital de trabajo, inversion de capital, activos no corrientes, y el

total del flujo de caja libre operacional siendo consideradas las cuentas mas
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relevantes para el calculo del CFaR, ademas de ser las cuentas que tuvieron mas
correlacién con los factores de riesgo escogidos. Para concluir, se puede decir que
el FCL esta disponible para atender las obligaciones financieras, repartir excedentes
de los periodos y apoyar las inversiones necesarias para el crecimiento y

sostenibilidad de la empresa. (Florez y Moscoso, 52, 2009)

Para realizar el célculo de los flujos de caja de las diferentes empresas de los cuatro
sectores de estudio se partido de la informacion obtenida de los estados financieros
publicados en la pagina web de la superintendencia financiera. Por tal motivo para
el célculo se partido de la cuenta Utilidad operacional antes de impuestos, después
se realiz6 la deduccién de flujo de caja bruto, el cual es calculado con la suma de la
utilidad operacional antes de impuestos, las provisiones para deudores e inventarios
y la depreciacion acumulada y diferida. Como paso siguiente fue necesario hallar el
valor del capital del trabajo el cual cual fue calculado como la diferencia entre el
activo corriente y el pasivo corriente, también se realiz6 el célculo de la inversion de
capital siendo la suma del flujo de caja bruto mas el capital de trabajo; y por altimo
se calculé e flujo de caja libre operacional, siendo este la suma entre la inversion de
capital mas los activos no corrientes o también llamada la cuenta de propiedad

planta y equipo.
Flujo de Caja Bruto
= Utilidad Operacional + Provisiones Deudores e Inventarios
+ Depresiacion Acumulada y Difererida
Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente

Inversién en Capital = FCB + Capital de Trabajo

Flujo de Caja LIbre Operacional

= [nversién de Capital + Activos no Corrientes
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En cuanto a los factores de riesgos seleccionados se tuvieron en cuenta las
variables macroeconomicas que mas relacion presentan con las operaciones de las
empresas de los sectores de servicios, alimentos, construccion e hidrocarburos,
estas variables son: la variacion del Producto Interno Bruto (PIB), el indice de
Precios al Consumidor (IPC), la tasa de intervencién del Banco de la Republica, y

la tasa de desempleo en Colombia.

El IPC es un indicador que mide la variacion de precios de una canasta de bienes y
servicios representativos del consumo de los hogares del pais. La variacion
porcentual del IPC entre dos periodos de tiempo representa la inflacién observada
en dicho lapso. La estructura de este es de gran importancia pues partiendo de alli
podremos entender su formacién y por qué se considera un factor que genera gran
impacto al CFaR en los sectores de las empresas mencionadas, su estructura esta
basada en que los bienes y servicios seleccionados, organizados de acuerdo con
un sistema de clasificacion o estructura de construccién, el cual permite que cada
bien o servicio ocupe uno y sélo un lugar en la misma, ademas que cada categoria
0 nivel se construya por agregacion de categorias o niveles mas simples, hasta

llegar al total nacional.(Confederacion Colombiana de Consumidores, 2015)

El modelo incluyé este indice puesto que este tiene un impacto como medida de
inflacion en el pais, ademas de relacionar temas como el factor de ajuste salarial y
financiero, factor para el célculo del poder adquisitivo, factor de analisis del
comportamiento de la economia y de equilibrio en la partida de cuentas nacionales,
lo que afecta a los flujos de caja de las empresas que emiten deuda en Colombia.
También es evidente la estrecha relacion del IPC con los consumidores. Dado que
el andlisis del modelo se basa en el flujo de caja de las empresas de sectores de
servicios, alimentos, construccion e hidrocarburos; todos pertenecientes al sector
real, asi que es de gran importancia incluir el impacto del IPC, ya que las empresas
del sector real se ven realmente afectadas con los cambios en el consumo. La
publicacion mensual de resultados del IPC, en ocasiones provoca reacciones

adversas a los distintos agentes que intervienen en la economia social, ello se
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explica en la mayoria de las veces por el desconocimiento de las bases
conceptuales, metodologicas y operativas asociadas a esta investigacion
estadistica.(Banco de la Republica de Colombia, 2015)

Para los afios estudiados, este indice mostro un comportamiento alcista en el 2008,
el cual se corrigié gracias al cambio de metodologia que empez6 a utilizarse en el
2009, lo que hizo que el indice fuera estable en ese afio, para el 2010, presento una
estabilidad hasta final de afio, meses en los cuales el IPC aumento cerrando en
3.17% en diciembre, tendencia que se mantuvo en el 2011, llegando a 3.73%, en
cambio en el afio 2012, gracias a las politicas monetarias adoptadas por el banco
de la Republica de Colombia, tuvo un crecimiento pero no tan significativo, llegando
a 2.44% en diciembre, la tendencia que se mantuvo en el 2013 cerrando el afio en
1.94%. En los meses de enero, el IPC en promedio es de 0.64%, debido a que los
precios no tienden a subir el primer mes del afio, por lo que en estos meses se ve

un movimiento bajista en los periodos estudiados.

En el 2014, con una tendencia alcista, el IPC se situ6 en 3.66% en diciembre, para
el afio 2015, la Junta Directiva del Banco de la Republica ratific6 su compromiso
con la estabilidad de precios al establecer la meta de inflacion para 2015 en 3%,
reiterando que las acciones de politica monetaria continuaran dirigidas para cumplir

satisfactoriamente con estos resultados

El Producto Interno Bruto es el valor total de los bienes y servicios producidos en un
pais durante un cierto periodo de tiempo; es decir, el total de lo que se produce con
los recursos que se han utilizado en la economia, valorando cada bien final o

servicio al precio que se maneja comunmente en el mercado.

Este indicador es calculado por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), y es fundamental para evaluar el crecimiento, la evolucién y la
estructura de la economia colombiana y la capacidad de ésta para usar
eficientemente los recursos disponibles para la produccion.(Departamento Nacional
de Planeacion (DNP) , 1997)
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Para la realizacion del modelo, se eligio la variacion porcentual de este valor de
forma trimestral, puesto que la mayoria de empresas que emiten deuda son
productoras, por lo que estdn inmersas en este indice, adicionalmente al ser una

serie desestacionalizada da una mayor precision al modelo.

Para los afios estudiados, el PIB ha sido muy volatil debido a circunstancias que
han afectado la produccion de bienes y servicios de pais, en el primer trimestre del
2008, la produccion respecto al ultimo trimestre del 2007 bajo, puesto a condiciones
del mercado que se presentaron, en el segundo y tercer trimestre de este afio
aumento la produccion, pero el cierre del afio la produccion volvid a disminuir
sustancialmente, esto como resultado de la crisis estadounidense, cerrando el afio
con una desaceleracion de 2.5%, 5 puntos debajo del 2007, por lo que ese afio se
present6 una caida fuerte, lo que llevo a una contraccion en el 2009 de la cual se

recupero en el Gltimo trimestre, con un crecimiento de 2.5%.

En el 2010, Colombia se recuperé y llego a un PIB de 4.3%, gracias al cuarto
trimestre, ya que el desempefio de la economia fue del 4,6% vy frente al trimestre
inmediatamente anterior aumenté en 1,9%. Para el 2011, el producto interno bruto
fue del 5.9%, por lo que el pais registro un alto crecimiento, gracias a la total
recuperacion de situaciones que se presentaron en los afios anteriores y al cima o

auge causado por los ciclos econémicos.

En el 2012, el PIB crecio 4%, lo que refleja una tendencia decreciente, a pesar de
ser una buena cifra para el pais, durante el afio se presentd incertidumbre e
inestabilidad, lo que mejoro en el 2013, ya que la economia creci6 4.3% y el PIB en
el ultimo trimestre aumento 4.9%, tendencia que se mantuvo para el 2014, cuando
la econdmica crecio el 4.6%.(MINISTERIO DE HACIENDA , 2015)

Otro de los factores de riesgo escogidos para la realizacion del modelo es la tasa
de intervencion del banco de la republica, este es el principal mecanismo de
intervencién de politica monetaria usado por el Banco de la Republica para afectar
la cantidad de dinero que circula en la economia, consiste en modificar la tasa de

interés minima que cobra a las entidades financieras por los préstamos que les
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hace, o la tasa de interés maxima que paga por recibirles dinero sobrante. Estas
operaciones, también conocidas como OMA (operaciones de mercado abierto) se
hacen a plazos muy cortos (a 1, 7 y 14 dias). Los préstamos se otorgan en sesiones
denominadas “subastas de expansion” y los recursos sobrantes se reciben en
sesiones denominadas “subastas de contraccion”, aunque estas ultimas

generalmente ocurren con mucha menor frecuencia.

Se denomina tasa de intervencion de politica monetaria del Banco de la Republica
a la tasa minima de las subastas de expansion monetaria a un dia. Las decisiones
de modificacion de esta tasa de intervencion tienen usualmente vigencia a partir del
dia héabil siguiente a la sesion de la Junta Directiva.(Banco de la Republica de
Colombia, 2015), la tasa de intervencion ha conservado un comportamiento estable,
desde marzo de 2014 empez06 a tener cambios significativos pasando de un 3.25%
a un 3.50%, los cambios de tasa se mantienen estables por periodos significativos,
actualmente la tasa de intervencion del banco de la Republica, se encuentra en
4.25%.

El dltimo factor de riesgo escogido a explicar es el desempleo. Las firmas
(empresas) demandan diferentes factores para producir bienes o servicios. Uno de
esos factores es el trabajo. Por su parte, los hogares ofrecen su trabajo a cambio
de un salario que les permita adquirir bienes o servicios en la economia. Diversos
aspectos, tanto de corto como de largo plazo, no permiten que en un momento
especifico todas las firmas encuentren la cantidad de trabajo que estan
demandando ni que todas las personas que ofrecen su capacidad de trabajo se
encuentren empleadas. Las tasas de empleo y desempleo, calculadas por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) son indicadores de la
evolucion en el tiempo, la proporcidon de personas que estando en edad de trabajar,
se encuentran ocupadas y de la proporcion de personas que, teniendo la intencién

de trabajar, se puedan emplear.(Banco de la Republica de Colombia, 2015).
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La desaceleracion de la economia colombiana de la segunda mitad de los afios
noventa toco fondo en la crisis de 1999, con una magnitud que afecto
profundamente al mercado laboral. En el momento de la crisis la tasa de desempleo
aumentd hasta llegar a niveles del 20%. Posteriormente, la tasa descendid
lentamente y a principios de 2005 todavia se mantenia alrededor del 13% (Lopez
Enciso & Misas Arango, 2015), para el 2015 la tasa de desempleo nacional en
Colombia se encontraba en 8.86%, lo que demuestra una reduccion importante
frente a otros periodos del tiempo como lo son en el afio 2008 que oscilaba en el
12%. Las perspectivas del gobierno nacional es seguir bajando esta tasa, bajo el

ofrecimiento de empleo y nuevos puestos de trabajo para los colombianos.

Se realizd un estudio econdmico basado en criterios expertos para generar la
interaccidn entre los factores de riesgo y las cuentas del flujo de caja libre.
Deduciendo que el consumo en Colombia junto con sus respectivas variaciones se
ven reflejadas en las ventas de las empresas, dado que a mayor consumo, mayores
ingresos, es decir que la utilidad operacional de las mismas se vera afectada, de
manera positiva o negativa frente a posibles cambios del consumo, es por esto que
se asocia la variacion del PIB y el IPC, a la Utilidad operacional y al flujo de caja
bruto respectivamente dado que los incrementos o decrementos a las ventas, en lo
gue respecta al flujo de caja bruto se tiene que el IPC guarda una relacion inversa,
dado que a mayor IPC menos capacidad de adquisicién tendran los consumidores
y a menor IPC mayor capacidad de consumir, lo que expresa un aumento en las

utilidades de las empresas.

El capital de trabajo son aquellos recursos que las empresas tienen para desarrollar
Su operacion, entiéndase equipos, maquinaria, planta, inmuebles entre otros. Se
puede expresar una relacion entre el capital de trabajo y la tasa de desempleo, dado
gue a mayor desempleo menos utilizacion de recursos se llevara a cabo por las
empresas y se incurriria en pérdidas por subutilizacion del capital.

La inversiéon de capital es el resultado de la adicion entre el flujo de caja bruto y el

capital de trabajo, este rubro guarda una relacion directa con la tasa de intervencion
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del Banco de la Republica dado que a mayor tasa mayores inversiones y
capitalizaciones se veran reflejadas en la economia, las empresas evitan el
endeudamiento por deuda pasiva y recurren a atraer recursos de terceros y

endeudarse por el patrimonio.

Como se menciond anteriormente se tienen los flujos de caja libre operacional de
las empresas de los sectores de servicios, alimentos, construccion e hidrocarburos
las cuales emiten deuda privada, comprendido entre los afios 2008 hasta el 2012
con proyeccion al 2013, a partir del uso de la herramienta de simulacion RISK
SIMULATOR (RS) se procedié a generar una simulacion de cada uno de estos
flujos, hallando el flujo total del sector y el CFaR de cada afio para cada sector, este
procedimiento se realiz6 analizando la distribucion que tenia cada flujo, en cada afio
y hallando un supuesto que se ajustara mejor a estas distribucion, el mismo proceso
se realizo el prondstico de salida para los anteriores afios siendo la sumatoria de
los supuestos de todos los flujos operacionales, con un nivel de confianza del 95%,
tomando la cola izquierda con mil (1000) simulaciones para todos los afios, cada

uno arrojo un CFaR correspondiente al afio simulado.

MATRIZ DE CORRELACION(FACTORES DE RIESGO)
FACTORES TRM IPC TASA DE INTERVENCION

TRM 1

IPC 0,17320025 1

TASA DE INTERVENCION 1,7496E-15 | -3,7984E-16 1
DESEMPLEO -0,255270191 -0,04102881 1,15329E-15 1

DESEMPLEO

Tabla 5. Construccion propia a partir de datos historicos.

Para la simulacién del afio 2013 se tuvieron en cuenta los factores de riesgos, las
variables macroecondémicas que afectan el flujo, relacionando cada variable a una
cuenta del flujo de caja libre, es decir se determiné que los cambios presentados en
estas variables afectaran de manera directa una cuenta contable dentro el flujo de
caja; matematicamente este proceso se realiz6 mediante indexacién de tasas de
crecimientos o de decrecimiento, teniendo en cuenta las correlaciones que guardan

y Sus respectivos cambios directos o inversos Yy las relaciones de cada variable con
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cada cuenta explicada anteriormente. Dado que cada factor de riesgo afecta un
rubro del flujo de caja libre operacional, se realiza, por medio herramientas
analiticas, la observacion de las distribuciones que presenta cada factor, generando
unos factores de riesgo simulados, estos factores simulados afectan de acuerdo a
sus correlaciones a un rubro del flujo ya consolidado generando un nuevo flujo
simulado es por esto que nuestra variable de salida u Output es la sumatoria de
todos los flujos simulados de las empresas que emitieron ese afio. A continuacion,
se hicieron mil (1000) simulaciones, que con un nivel de confianza del 95% en la
cola izquierda nos arrojo un CFaR del sector. Todo el procedimiento se realizd
teniendo en cuenta el método de Montecarlo, que combina conceptos estadisticos
y de muestreo para generar numeros aleatorios y automatizar los célculos del

modelo correspondiente.

En las siguientes graficas se observa la distribucion estadistica de cada una de las
series conformadas por el flujo de caja libre afectado por los movimientos simulados
en las variables macroecondmicas. Se concluyé que las series historicas presentan
una distribucién normal aproximada, dado que este supuesto se comprobd, se pudo
decir que la cola izquierda de la distribucion con un nivel de confianza del 95%,
representa el peor escenario de los flujos de caja que se puede llegar a tener el

comportamiento de los flujos de caja afectados en cada uno de los sectores.
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Grafica 13 construccién propia a partir de Risk Simulator - Sector Alimentos y Sector Construccién
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Grafica 14 construccion propia a partir de Risk Simulator - Sector Servicios y Sector Hidrocarburos.

3.2. Implementacién Indicador C-FaR.

Utilizando las herramientas de Risk Simulator, para generar el CFaR, se realizo este

proceso anualmente para los periodos anteriores sin tener en cuenta los factores de

riesgos, lo que se pretendia con este proceso era analizar de manera simple el

normal comportamiento de los flujos de caja del sector real, se evidencio que estos

flujos no tenian una tendencia defina dado que los resultados del CFaR, eran muy

diversos uno respecto al otro, para el Ultimo afio analizado se incluyeron los factores

de riesgo anteriormente descritos, esto se realizé con la finalidad de provocar un

impacto en los flujos de las empresas, y de esta manera proyectar un nuevo flujo de

caja con las afectaciones de los factores de riesgo macroeconémicos.

Sector Alimenticio

-14.822.010,00

Sector Construccion

-8.291.891,00

Sector Servicios

-20.734.218,00

Sector Petrolero

446.174,00

Tabla 6. Construccion propia a partir de resultados obtenidos
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El modelo busca utilizar le valor en riesgo del flujo de caja como una herramienta
de andlisis que llega a ser de gran importancia dado que puede dar una
visualizacion mas amplia sobre las variaciones de efectivo del sector real
colombiano, esta herramienta permite un analisis con mayor profundidad ademas
no solo tiene en cuenta el comportamiento del sector en un escenario normal,
adicional a esto realiza un andlisis de sensibilidad en un namero suficiente de
simulaciones de diferentes posibles comportamientos de la empresay la afectacion

gue provocan los factores macroeconémicos.

El modelo proporciona una vision muy acertada del valor en riesgo de los sectores
de servicios, alimentos, construccion e hidrocarburos ya que genera distintas
simulaciones para las empresas y el conjunto en general, el CFaR proporciona
todos los beneficios del valor en riesgo, pues da un andlisis de las posibles
variaciones del comportamiento y la exposicion del flujo de efectivo de los sectores

de estudio.
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4. Conclusiones.

Se revisaron los aspectos tedricos y metodologicos de la medicion del valor
en el riesgo de los flujos de caja. De esta manera se realizé el modelo con la

metodologia CFaR.

Se analiz6 el comportamiento actual del sector real colombiano en base a la
informacion publica que se encuentra en la Superintendencia Financiera de

Colombia y en la Superintendencia de Sociedades.

Se ejecutdé una herramienta en Excel que permite la simulacion de las
variables de riesgo en el flujo de caja de las empresas del sector real, las

cuales generan un impacto en el flujo de caja.
Se obtuvo el flujo de caja libre afectado por las variables macroeconémicas

para los sectores de estudio, lo cual permiti6 encontrar el peor escenario

posible de afectacion.

5. Recomendaciones.

Se sugiere que este trabajo sea utilizado como base para futuras

investigaciones, que busquen generar un aporte al sector real colombiano.

Se sugiere la aplicacion del modelo para la evaluacion financiera y

proyeccion de compaifias del sector real.
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ANEXO 1 Salida Distribuciones Estadisticas.

Salidas Flujo de Caja Libre Afectado por cambios en las variables

macroeconoémicas.

de Ri... ] e |
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55

ANEXO 2. Caso Sector Alimenticio.

Ejemplo: Casa 1: Sector Alimentos

INPUT FACTORES DE RIESGO

TASA DE
IPC INTERVENCI DESEMPLEO
ON

VARIACION
PiB

0.45 0.020 0.050 0.14
0.46 0.020 0.040 0.13
0.47 0.010 0.050 0.12
0.47 0.020 0.040 0.11
0.46 0.010 0.055 0.15
0.48 0.020 0.040 0.14
0.47 0.010 0.050 0.13
0.46 0.010 0.050 0.14
0.49 0.020 0.040 0.13
0.45 0.010 0.032 0.13
0.45 0.020 0.050 0.14
0.48 0.020 0.030 0.14
0.49 0.010 0.050 0.12
0.45 0.010 0.045 0.15
0.45 0.010 0.050 0.14
0.46 0.020 0.040 0.13
0.47 0.020 0.040 0.13
0.48 0.020 0.030 0.11
0.49 0.020 0.050 0.15
0.46 0.010 0.050 0.13
0.49 0.010 0.040 0.13
0.47 0.010 0.030 0.14

Tabla 1. Construccion propia a partir de simulaciones de las variables econémicas.



FLUJO DE CAJA SIMULADO

UTILIDAD

OPERACI FLUJO DE
Ol FLUIODE CAPITALDE INVERSION ACTIVOSNO CAJALIBRE

DESDPEUES CAJABRUTO TRABAJO DECAPITAL CORRIENTES OPERACIO

IMPUEST INAL
OS

-14.378,67| -524.111,43| -184.363,49| -731.225,10| -731.225,10| -1.462.450,21
-1.662,12| -13.776,62 -7.324,23| -21.778,43| -21.778,43 -43.556,87
-4.441,72| -70.508,64| 36.488,01| -35.113,08| -35.113,08 -70.226,17
1.111,43 -341,78 51.107,13 52.395,50 52.395,50 104.791,00
-494.884,56( -3.238.938,07| -578.887,07|-3.940.421,15(-3.940.421,15| -7.880.842,29
-56.429,43| -38.348,68| 16.410,11| -22.643,05| -22.643,05 -45.286,10
-214,85 -2.277,59 976,37 -1.343,00 -1.343,00 -2.685,99
29.710,30| -414.367,58| 335.900,51| -80.986,76] -80.986,76| -161.973,52
312.656,30[ -269.907,86 -20.136,42| -299.358,03| -299.358,03| -598.716,07
30.868,03| -581.255,35[ 68.646,65| -529.069,32| -529.069,32( -1.058.138,64
2.411,24( -238.746,02| -232.454,48| -486.331,45| -486.331,45| -972.662,90
5.939,31] -28.429,05 -1.199,00] -30.579,45| -30.579,45 -61.158,89
-2.356,02 -9.518,22| -16.535,69| -26.890,54| -26.890,54 -53.781,08
13.682,87| -177.146,65| 12.116,15| -170.329,87| -170.329,87| -340.659,75
5.283,06 -3.553,97| 74.469,09 73.192,31 73.192,31 146.384,62
15.702,49 10.667,07 785,04 11.819,85 11.819,85 23.639,70
116.774,27 71.429,54 -8.122,99 65.339,42 65.339,42 130.678,83
-190.969,01| -290.383,23| 54.510,86| -243.446,57| -243.446,57| -486.893,15
1.210,22 839,51 -191,35 668,97 668,97 1.337,93
-116.158,94(-2.126.858,25( 1.358.757,28| -792.765,83| -792.765,83| -1.585.531,66
1.512,72 98,84| -13.272,35| -13.596,54 -13.596,54 -27.193,07
67.771,44| -320.298,75| 68.037,99| -260.361,23| -260.361,23| -520.722,45

Tabla 2. Construccion propia a partir afectacion de los flujos de caja.

Flujo de caja sector Real

-14.965.646,71

Tabla 3. Flujo de Caja Libre Operacional Sector Alimenticio

CFaR Sector Alimenticio

-14.822.010,00

Tabla 4. C- FaR Sector Alimenticio
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Grafica 1. Distribucion estadistica serie de flujo de caja operacional - Sector

Alimenticio
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