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Resumen

A partir de la literatura existente se pretende mostrar el modelo de Flujo de Caja
en Riesgo (CFaR), desarrollado en la investigacion titulada, “Medicion del valor
en riesgo de los flujos de caja descontados para la empresa colombiana que no
cotiza en bolsa”. Al mismo tiempo, aplicarlo a una empresa no financiera del
sector real, con especificacion de las variables operacionales y macroecondmicas
como resultados aleatorios, en un proceso de modelado estadistico por medio del
enfoque de Simulaciéon Montecarlo Estructurado. El objetivo es medir la posible
variacion de los flujos de caja futuros descontados, a través de una tasa ajustada por
riesgo, para aplicarla como herramienta de toma de decisiones con base en el CFaR.

Palabras clave: Administracion del riesgo corporativo, flujo de caja libre, riesgo
financiero, riesgo del negocio, flujo de caja en riesgo, estados financieros proyectados,
tasa de descuento, simulacion Montecarlo, caso aplicado al sector real.
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Abstract

This article seeks to appropriate a Cash Flow at Risk ~-CFAR- model from the
literature developed in the research of Postgraduate, Measuring Value at Risk of

Discounted Cash Flow for the Colombian Firm not listed on the stock market and

apply it to a nonfinancial firm at the real sector, which specifies the operational

and macroeconomic variables as random results, in a process of statistical modeling

by Monte Carlo simulation approach structured in order to measure the variation

in future cash flows discounted by a risk-adjusted rates for applications such as tool-
making decisions through the CFaR.

Key words: Corporate Finance, Business Risk, Market Risk, Value at Risk, Cash

Flow, Montecarlo Simulation, Application Case Firm.

Introduccién

Debido al éxito de la cuantificacion del riesgo
de las entidades financieras a través del VaR,
se propuso en el contexto corporativo no
financiero el Cash Flow at Risk (CFaR) como
enfoque equivalente al VaR, para cuantificar
los riesgos a los que se exponen este tipo de
organizaciones. El CFaR puede definirse como
como el valor minimo probable dentro de
la distribucion de probabilidad de los flujos
de caja de una compaiiia, en un horizonte de
tiempo dado y condicionada a la informacion
disponible enlaactualidad. ParaMonteiro (2007,
5), el CFaR es una herramienta de control del
riesgo de mercado que busca simular el valor en
riesgo del flujo de caja futuro, tanto operacional
como financiero de una empresa, dentro de un
intervalo de confianza predefinido. En palabras
de Wiedemann et al. (2003, 9), “es un enfoque
que responde a la pregunta de cuan grande es la
desviacion entre el flujo de caja actual y el valor
planeado (o el usado en los presupuestos) debido
a cambios en los factores de riesgo subyacentes”.
El cash flow at risk, adicionalmente, es una
medida que los hedgers corporativos pueden usar
para identificar el riesgo de mercado asociado
con cambios en los precios de comodities, activos
financieros, tasa de interés y de cambio, que ellos

pueden comprar o vender y tomar decisiones de

cobertura utilizando activos derivados (Khoja,

2003, 4).

Bajo tales consideraciones, esta herramienta
proporciona a las empresas no financieras la
identificacién, cuantificacion y gestién del
riesgo en el desarrollo de sus actividades ope-
racionales. Pueden hacerlo a través de una
medida que tenga comprensible y significativa
para administradores e inversionistas, dentro
de un horizonte de tiempo y asociada a un
nivel de confianza. Por lo demas, el uso de la
metodologia del CFaR le permite a la compafiia
monitorear los resultados financieros esperados
a través de un proceso de modelado estadistico,
donde las variables del entorno y del negocio
se puedan tratar como aleatorias, con el fin de
medir la posible variacion de sus principales
indicadores de generacion de valor. Asi, esta
herramienta es un aporte importante en la

planeacion estratégica.

El documento est4 organizado en tres secciones.
En la primera se expone la metodologia para
la medicion del valor en riesgo de los flujos de
caja descontados; en la segunda se presenta la
metodologia de la medicién al riesgo aplicada
a una empresa del sector real, y en la ultima se

desarrollan las conclusiones pertinentes.



1. Metodologia para la medicion del valor
en riesgo de los flujos de caja descontados

El enfoque metodologico propuesto esta
estructurado a partir de cinco etapas, las
cuales recogen, en términos generales y a
la vez sistematicos, los pasos a seguir para la
medicion del valor en riesgo de los flujos de
caja descontados en las empresas no financieras
colombianas. Este método fue aplicado a una
empresa del sector real como un estudio de

caso en la investigacién mencionada.

Etapa 1: Identificacion de los factores de
riesgo de mercado y del negocio

Los factores de riesgo esperados para la
empresa se pueden identificar, en esta etapa, a
partir de la indagacion de diferentes fuentes de
informacion. Inicialmente se recurre al grupo
gerencial encargado de la gestion de riesgos o
al personal clave responsable de la planeacion
estratégica y financiera de la compaiia. Esto se
hace por medio de entrevistas a profundidad
y de cuestionarios debidamente estructurados,
para obtener la informacién relativa a los
factores de riesgo presentes en las unidades
estratégicas del negocio: de un lado, los riesgos
controlables; de otro, los emanados del entorno,
tales como la inflacion, la devaluacion, politica
tributaria y arancelaria, las tasas de interés,
tasas de cambio, los precios de las comodities,
entre otros.

Del mismo modo, para complementar el
analisis, se apelo a la informacion proveniente
de fuentes secundarias como los estados
financieros histéricos de la empresa y las
estadisticas de las variables e indicadores
operacionales como ingresos, costos, gastos de
administracion, ventas y financieros, impues-
tos, utilidad del periodo, entre otros. Se sugiere
analizar lapsos relativamente largos en los que
se puedan visualizar los riesgos que provienen
de los activos, las operaciones y la estructura

financiera, con el fin de tomar decisiones

sobre el manejo del impacto y de los grados de
concentracion que se presentan en la empresa.

Etapa 2: Definicién de la métrica de valor en
riesgo

Después de identificar y clasificar sistemati-
camente todos los riesgos que afectan a la
compaiiia, el paso a seguir consiste en decidir
cudl o cudles resultados financieros se desean
analizar. Segun la metodologia tradicional,
se seleccionan las ganancias netas y los flujos
de caja como los indicadores de gestion mas
importantes para las empresas. Sin embargo, y
de acuerdo con los intereses de los usuarios de la
informacion, es posible también tener en cuenta
indicadores como el flujo de caja libre, flujo
de caja del accionista, el EBIDTA (ganancias
antes de intereses, depreciacion, impuestos y
amortizaciones), el EBIT (ganancias antes de
intereses e impuestos), la UPA (utilidades por
accion), entre otros. Con dichos resultados,
es factible, entonces, determinar las medidas
de riesgo a calcular: EaR (Ganancias Netas
en Riesgo), CFaR (Flujo de Caja en Riesgo),
CFLaR (Flujo de Caja Libre en Riesgo), CFSaR
(Flujo de Caja del Accionista en Riesgo) y
EBIDTAaR (EBIDTA en Riesgo), EBITaR
(Utilidad Operacional en Riesgo), UPAaR
(Utilidad por Accion en Riesgo).

Etapa 3: Mapeo de riesgos

El mapeo de riesgos es tal vez la fase mas
importante de la metodologia. Es la que exige
mayor esfuerzo y conocimiento del entorno
operacional de la firma, puesto que aqui se
llevan a cabo las actividades de planeacion

de la

estructuracion de los estados financieros pro

estratégica y financiera, a través

forma para un horizonte de mediano plazo.

¢ Estados financieros pro forma

Con el fin de pronosticar los resultados
financieros —ganancias netas o los flujos de caja
de la organizacion— sujetos a variables de riesgo
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macroecondémicos y del negocio, es necesario
especificar, a través de estados financieros pro
forma, como se relacionan los resultados y esos
factores de riesgo. Para ello, se debe recurrir a
la configuracién del estado de resultados pro
forma, por medio de supuestos de proyeccion
y formulaciones que permitan el calculo de
los rubros que lo componen, dependiendo de
la actividad operacional desarrollada por la
empresa.

Para tal proyeccion, se sugiere utilizar periodos
mensuales cuando se trata de un horizonte de
corto o mediano plazo. Este tipo de periodicidad
provee mds informacion y facilidad en la
modelacion de los factores de riesgo, a la vez
que permite un monitoreo constante de los
resultados esperados y la toma de decisiones de
cobertura.

e Andalisis de factores de riesgo incorporados
en los estados financieros

Después de elaborar los estados financieros
que reflejen los resultados esperados en este
campo, la siguiente tarea consiste en analizar
cada uno de los factores de riesgo a partir de
la informacion histérica observable. Se eligen
las distribuciones de probabilidad que mejor se
ajusten a la informacion, pero si los factores de
riesgo no son observables o su comportamiento
esaleatorio, esnecesariorecurriradistribuciones
de probabilidad subjetivas o a analisis de series
de tiempo con técnicas econométricas para su
modelamiento.

Etapa 4: Simulacion de Montecarlo
Estructurado

La Simulaciéon de Montecarlo (SMC) es el
enfoque mas poderoso para cuantificar el
valor en riesgo, dado que puede considerar un
amplio espectro de riesgos, inclusive el riesgo
precio no-lineal, el riesgo de volatilidad, el
riesgo crédito y el riesgo de modelo. Ademis,
se pueden incorporar variaciones en el tiempo,
en la volatilidad, colas pesadas y escenarios

extremos, asi como las correlaciones entre los

factores de riesgo (Jorion, 2007, 223).

Autores como Crouhy, Galai y Mark (2001)
resaltan las bondades de la SMC; aducen que se
puede acomodar a cualquier distribucion de los
factores de riesgo que presenten colas pesadas,
donde se espera que sucedan eventos extremos.
Ademas, permite al administrador de riesgos
calcular intervalos de confianza para el valor
en riesgo y realizar analisis de sensibilidad y
pruebas de estrés.

Etapa 5: Calculo de la medida de riesgo para
la empresa y su interpretacion

La ultima etapa de la metodologia aplicada se
refiere al calculo del valor en riesgo del resultado
financiero seleccionado. Se trata de determinar
la diferencia entre el resultado financiero
propuesto y el minimo tolerable por la firma.
Esto se traduce en el maximo nivel de valor en
riesgo que se podria aceptar, o simplemente el
valor minimo tolerable por la compaiiia y que
corresponde a un alfa del 5% (cola izquierda
de la distribucion) si se trabaja con un nivel de
confianza de 95%. De esta forma, se obtendria
el valor en riesgo de la métrica y sus respectivas
estadisticas descriptivas para analisis y toma de
decisiones sobre cobertura de riesgos.

2. Metodologia aplicada a una empresa del
sector real

Con el fin de aplicar la metodologia enun-
ciada, se considero llevarla a la prictica en
una empresa no financiera y no cotizante
en la bolsa de valores. Se escogio, para tal
fin, a una compania vinculada al sector de
la comercializacién, dado que su operacion
principal es distribuir productos derivados del
petréleo y adicionalmente, dedica un 25% de su
actividad a la elaboraciéon de empaques plasticos
para colocarlos en el &mbito nacional.

Como primer paso en el proceso, se realizaron
dos encuentros con el personal clave de la



empresa mediante presentaciones de la meto-
dologia que se deseaba implementar. A través
de una entrevista semiestructurada se logrd
identificar la composicién, la estructura y el
tipo de compaiiia, los riesgos de mercado y de
negocio, las variables macroeconémicas que
afectan la operacién, las politicas de capital
de trabajo, endeudamiento y dividendos, la
planeacion estratégica, entre otros aspectos.
También se solicito la informacion financiera
de los ultimos cinco anos, segmentada por
periodos mensuales. Se indago de igual modo
sobre el manejo de la deuda, las depreciaciones,
politicas de capital de trabajo, las inversiones
estratégicas proyectadas y las estadisticas de
compras y ventas.

Con tal informacién se identificaron los ries-
gos de mercado y de negocio. En primera
instancia, las variables macroecondémicas
que mias impactan los resultados financieros
de la empresa son la inflacion, la variacion
del precio del petroleo, la tasa de cambio y
el crecimiento de la poblacién, factores que
afectan el precio de venta, el de compra de los
productos importados comercializados' y el
volumen de ventas respectivamente. Por otra
parte, existen distintas variables que afectan al
negocio y que se relacionan con el lavado de
activos, el contrabando, la competencia desleal,
la logistica de los puertos y las vias del pais, lo
cual impacta las actividades operacionales de

la empresa.

En concordancia con la metodologia sugerida
arriba, el paso siguiente se relacioné con la
determinacion de la métrica del valor en riesgo,
que luego de un profundo andlisis con los
ejecutivos de la compadia, se tomd la decision
que fuera el flujo de caja libre mensualizado,
por cuanto este indicador de gestion informa
sobre el flujo de caja operacional que quedaria
disponible para satisfacer las expectativas de
los inversionistas de la empresa (propietarios
y acreedores), después de haber contemplado

"'El 50% de los productos comercializados son importados
desde Corea y el otro 50% lo provee Ecopetrol.

los impuestos corporativos y la reposicion
e inversion en capital de trabajo y activos
fijos operacionales. En este orden de ideas,
las proyecciones de los estados financieros
proforma se constituyeron en la materia prima
para el calculo del flujo de caja libre en riesgo
(CFaR) durante un lapso de 24 meses a futuro?,
asi como para el calculo del valor presente del
CFaR descontado a una tasa de interés efectiva
anual del 18%, suministrada por la empresa
como dato equivalente a su costo promedio
ponderado de capital.

A continuacién se presenta un breve com-
pendio de la pertinencia de utilizar el flujo
de caja libre en los andlisis empresariales,
en comparacion con los estados financieros
convencionales.

Es sabido que los estados financieros se
constituyen en el elemento final del proceso
contable y permiten la toma de decisiones
economicas en la empresa. Se tiene la obligacion
de preparar los siguientes estados financieros
bésicos: balance general, estado de resultados,
estados de cambios en el patrimonio, estado de
cambios en la situacion financiera y estado de
flujos de efectivo. El ultimo es el informe de
mayor importancia para los usuarios, dado que
permite identificar la capacidad de generacion
de efectivo por parte de la organizacion vy el
uso que se le da al mismo; ademas, posibilita
evaluar las politicas de inversion o desinversion
de la compaiia, determinar las necesidades de
financiar la operacién o la inversion y evaluar
la politica de pago de dividendos en un periodo
especifico.

Los flujos de caja libre (FCL) se han convertido
pues, hasta ahora, en la fase final de los flujos
de efectivo, ya que emergen como una variante
del estado de fuentes y aplicacién de fondos y
del estado de flujos de efectivo. Se orientan,
ademais, en la determinacion de la caja dispo-

? El horizonte de tiempo aqui considerado es coincidente
con el ejercicio de planeacién a corto plazo que lleva a cabo
la empresa. La informacion es procesada en el paquete
estadistico Crystal Ball
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nible para responder a los proveedores de
capital de la empresa. El flujo de caja libre tiene
dos componentes: flujo de caja libre operacional
(FCLO), el cual mide el efectivo neto que produce
el proyecto o la firma en su operacion, y el flujo
de caja libre financiero (FCLF) que identifica
las fuentes de financiacién del primero. Los dos
flujos, por tanto, daran el mismo valor pero con
signos contrarios.

Ahora bien, hay que destacar que las principales
aplicaciones del FCL se centran en el FCLO

ya que se pueden utilizar para los siguientes
propdsitos (Correa, 2007, 165)

¢ Evaluar el cumplimiento del objetivo basico
financiero

* Valorar la empresa mediante el método de

los flujos de caja descontados (FCLD)?
* Analizar proyectos de inversién

* Determinar la capacidad de endeudamiento
de la empresa, al medir la capacidad de

pago

* Apoyar la politica de distribucion de
utilidades

Por tanto, es util basar la valoraciéon de una
empresa en su flujo de caja libre, es decir, en
los fondos que pueden ser distribuidos entre
los proveedores de capital. Puede ser calculado
como se muestra en la tabla 1.

Tabla 1
Calculo del Flujo de Caja Libre

UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) $ XXX
Menos: Impuestos sobre la UAII XXX)
Igual: Utilidad operacional después de impuestos (UODI) XXX
Mas: Costos y gastos que no implican salida de efectivo: depreciaciéon, amortizacién de XXX
diferidos, y provisiones

Menos: Ingresos que no implican entrada de efectivo (XXX)
Igual: Flujo de Caja Bruto (FCB) $ XXX
INVERSION DE CAPITAL

A/V Capital de trabajo + XXX
A/V Activos corrientes operacionales XXX

A/'V¥ Pasivos corrientes operacionales XXX

Activos no corrientes + XXX
A/V Propiedad, planta y equipo neto XXX

A/ V¥ Otros Activos de tipo operacional XXX

Igual: Inversion Neta de Capital + XXX
Igual: Flujo de Caja Libre (FCL) Operacional $ XXX

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. Sin embargo, (Garcia, 2003, 120) manifiesta que existen dificultades al

momento de desagregar las inversiones de los activos fijos en la porcién que corresponde a su reposicion

e inversiones estratégicas. Pero el FCL toma en cuenta que una cierta porcion de las ganancias debe

> El método de FCLD se fundamenta en la estimacion del flujo de caja generado por la operacion de una empresa y disponible para

el servicio de la deuda y el pago a sus accionistas dentro de un horizonte de tiempo determinado. Dicho flujo se descuenta a una

tasa apropiada.



quedarse en la compafia con propdsitos de
inversién para asegurar la rentabilidad en el
largo plazo.

El tercer paso a seguir en la metodologia es
construir el modelo con los estados financieros
pro forma, interrelacionados con la ayuda de
una hoja de supuestos, los cuales permiten
realizar las proyecciones del estado de
resultados, balance general y presupuesto de
efectivo. De alli emana el flujo de caja libre. Se
hace el énfasis en la interrelacion de datos en
la medida en que se comparte la posicion de

Vélez (2008, 2) cuando dice:

Typical textbooks on corporate finance
and forecasting and budgeting recommend
and matching the financial
statements using what is known as a plug. A

«closing»

plug is a formula to match the Balance Sheet
using differences in some items listed in it
in such a way that the accounting equation
holds. This is a very easy way to do it but it
encompasses some risks. The risks are that
certain numbers in the financial statements
could be in error and still the plug would
indicate that everything is correct because
the Balance Sheet matches*.

Es asi como en la hoja de supuestos se
encuentran las proyecciones de las variables
macroeconomicas y del negocio que impactan
los resultados financieros que se esperan de la
empresa. Las proyecciones de estas variables son
importantes dado que le permiten al gerente
desarrollar estrategias de mediano plazo y
controlar la creaciéon o destruccion de valor. Asi
mismo, un modelo financiero consistente es

*Los libros de texto tradicionales en finanzas corporativas,
prondsticos y presupuestacion recomiendan “cerrar” y
cuadrar los estados financieros usando lo que se conoce
como una cuenta de cuadre. Una cuenta de cuadre es
una formula para igualar el Balance General mediante
las diferencias en algunos elementos listados en él, de
tal forma que la ecuacién contable se mantenga. Se trata
de una forma muy fécil de hacerlo pero implica algunos
riesgos. Los riesgos son que determinados ntimeros en los
estados financieros podrian estar errados y atn el cuadre
indicaria que todo esta correcto porque el balance general
estd cuadrado (traduccion de las autoras)

util para examinar con anticipacion los efectos
econdémicos de una decision. Al construir
los flujos de caja libre, provenientes de los
estados financieros, si se tiene una evaluacion
permanente de la empresa, hay posibilidades de
implementar una gerencia basada en el valor.

Al mismo tiempo se analizaron los distintos
factores de riesgo, a partir de la informacion
histérica, con el fin de encontrar las
distribuciones de probabilidad que mejor se
ajustaran a los datos. Se examinaron mediante
el programa Best Fit, incorporando en el
modelo los factores de riesgo por medio de los
assumptions del software Crystal Ball. La tabla

2 muestra como quedan.

Los factores de crecimiento del consumo y la
inflacion (afios 2008 y 2009) se consideraron
distribuciones uniformes, dado que una
variable aleatoria puede tomar n valores
distintos en un rango de datos predeterminado,
con la misma probabilidad de ocurrencia. Para
dichos casos, se conocian los datos proyectados
por las entidades gubernamentales y que estan
expuestos en la misma tabla. En cuanto a las
variables de unidades vendidas y precio de
venta mensuales, se les aplicd una distribucion
personalizada (Custom), proporcionada por
el software Crystal Ball, la cual se puede
utilizar cuando una serie no se ajusta a una
distribucién de probabilidad apropiada al
realizarles el Best Fit. Por consiguiente, a
partir de los datos historicos, se calcularon
las clases y las frecuencias de las series con el
fin de alimentar este tipo de distribucién y
proporcionar la aleatoriedad necesaria a los
assumptions respectivos.

Debido a que los factores de riesgo de la tasa de
cambio y el precio del petréleo son dificiles de
predecir, se optd por construir una caminata
aleatoria para ambos factores, en tanto
ejercicio académico, ya que siendo rigurosos,
se tendrian que modelar con otras técnicas

mas complejas. Una caminata aleatoria se
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aplica cuando las variaciones de los factores
de riesgo en cuestiéon siguen una distribucion
normal. Esto fue probado a través del paquete
estadistico Best Fit, dado que permitié aceptar
la hipotesis de normalidad a partir de la prueba
de Kolmogorov Smirnof. La caminata aleatoria
se configurd a partir del modelo lognormal de
precios’, que se expresa como:

S, = So¢ p—(’;]ﬂcﬁa (1]
Donde ¢ y 0 son la media y la desviacion
estindar de las variaciones logaritmicas de los
precios de la tasa de cambio y del petroleo y
¢ son valores aleatorios que provienen de una
distribucién normal (0,1).

Tabla 2

Factores de Riesgo

Factor de Riesgo Distribucién de Probabilidad

Uniforme, con un valor maximo de 0,004074124 y un valor minimo
de 0,00327374, fundamentado en el crecimiento de la poblacion
pronosticada por el DANE.

Crecimiento del consumo

Inflacion afio 2008 Uniforme, con un valor méximo de 0,42321% y un valor minimo de
nriacton ano 0,39014%, fundamentado en la proyeccion del Banco de la Republica.

Uniforme, con un valor maximo de 0,36533% y un valor minimo de

Inflacién ano 2009 0,32395%.

Distribucion personalizada, puesto que no se ajusté a ninguna
distribuciéon de probabilidad.

Unidades vendidas y precio de
venta mensuales

Tasa de cambio y variacion en el | Caminata aleatoria (movimiento Browniano) para modelar el

precio del petroleo comportamiento aleatorio de estas variables macroecondmicas,

Seguin (Maya y Torres, 2005, 2), los retornos de los activos financieros siguen una caminata aleatoria.

En tal sentido, se considera, en primer lugar, que la hipotesis de eficiencia débil de los mercados

asume que no es posible predecir precios futuros a partir de informacién sobre precios historicos; en

segundo lugar, los modelos de valoracion de activos, particularmente el modelo de Black y Scholes

para lavaloracién de opciones, supone que los retornos siguen un movimiento browniano geométrico,

lo cual implica que la variacion de los mismos, de un periodo al siguiente, es independiente.

En el cuarto paso se procede a ejecutar la Simulaciéon de Montecarlo con el uso del software Crystal

Ball a través del MS Excel spreadsheet. En este se generaron niimeros aleatorios para los assumptions

expuestos anteriormente, a través de miles de iteraciones para los 24 meses de proyeccion, dando

como resultado la distribucién de probabilidad de los forecast (flujos de caja libre mensuales y valor

presente de los flujos de caja libre), con un nivel de confianza del 95%. De manera adicional, a cada

’ El modelo lognormal de precios es una solucion a la ecuacion diferencial £2 ‘E’ = udt + 6dz. Esta representa el modelo del movimiento
browniano geométrico, en su version discreta, para modelar el comportamlento de precios. Alli, ds es el cambio en el precio, s es un
pequefio intervalo de tiempo, dz = &v/At es un proceso de Wiener, u es la tasa de retorno esperada y o es la volatilidad. Por su parte,

udt es el valor esperado del retorno, mientras que 0dz es el componente estocastico del retorno. Aplicando el Lema de Ito para

derivar el proceso seguido por InS, se define G = InS. =2 M_rea 1w

i l'F‘ .
’ W —_— |:fr +adz. G sigue un proceso
ﬁ .,- 1'\1 '\‘ ‘

=0 Por tanto, d(; =

%

generalizado de Wiener. En un perlodo entre 0y T dG = In(S ) In(So), por lo cual Inst =In$, +|| u——JT+Gv'r_£1 Tomando
T + rh.'f_s-

antilogaritmo, se llega a s = '\nL |.| -— Para la demostracién completa, véase a HULL (1997, cap.10).



resultado evaluado se calcularon los flujos de caja en riesgo. En la figura 1 se muestran, con sus

respectivas estadisticas, los resultados del valor presente de los flujos de caja libre.

Figura 1
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Por ultimo, se procedié a realizar el analisis de
los datos en donde las conclusiones generales
son las siguientes:

Se tom6 el CFaR del valor presente con un
nivel de confianza del 95% ($28.452’278.691).
Esto significa que una variacién en los flujos
de caja libre de la empresa, descontados a
presente, serd mayor que ese valor con una
probabilidad del 95% y menor que ese valor
con un 5% de probabilidad. Al realizar el
CFaR de los flujos de caja libre mensuales, se
puede observar que con un nivel de confianza
del 95%, el mes de enero de 2008 toma un
valor de $1.650482.075 y diciembre de 2009
tiene un valor de $4.151’398.376. Estos son el
valor mas alto y el mas bajo de todos los flujos
de caja libre.

¢ Si se supone que la empresa tiene un
target de flujos de caja libre mensuales de

$100’000.000, la probabilidad de certeza de
que ello ocurra oscila entre el 100% (enero
2008) y 26,74% (enero 2009). En cuanto al
valor presente de los FCL, su valor en riesgo
es del 30,9%, resultado cercano cuando se
asume un target de valor presente mayor a
cero.

¢ Adicionalmente, los flujos de caja mensuales
de la empresa se observan con un alto grado
devolatilidad, puesto que tienen coeficientes
de variabilidad que oscilan entre 18,15 y
6,91. En consecuencia, se puede verificar
que existe un amplio rango en riesgo de
pérdida en los flujos de caja (CFaR). Oscila
entre el 0,01% y el 69,85% (véase el anexo
1). En cuanto al valor presente de los flujos
de caja, su coeficiente de variacion es de
2,61, representando la alta volatilidad que
se tiene, con un flujo de caja en riesgo
equivalente al 30,96%.
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¢ Cuando se observan las estadisticas rela-
cionadas con cada uno de los histogramas
de frecuencia, se encuentra que los flujos
de caja libre mensuales esperados oscilan
entre $592°068.547 v $2.144'246.305. Si se
promedian los datos, se obtiene un flujo
de caja mensual promedio esperado de
$407'914.815 y una desviacion estandar
promedio de $1.234’128.179; con valores
maximos y minimos de $2.456'858.139 vy
$196’009.127, respectivamente. Para tener
una idea mds clara de la volatilidad de
los flujos de caja mensuales esperados, se
apeld al reporte trend chart, el cual refleja,

con un 90% de confianza, la amplitud de
la variacion de los flujos de caja mensuales,
es decir, el reporte puede tomar valores
negativos cercanos a $5.000 millones y valo-
res positivos cercanos a los $4.000 millo-
nes, a partir de junio de 2009. Antes de
esta fecha, los valores oscilaban de manera
creciente entre menos $3.000 millones y
$4.000 millones, lo que implica un rango
muy alto de variacion. En lo que se refiere a
la volatilidad del valor presente de los flujos
de caja, se pueden observar los intervalos de
confianza en cada nivel particular.

Figura 2
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e A través del Sensitivity Chart se pueden observar los factores de riesgo mas relevantes dentro del

modelo y la contribucion a la varianza del valor presente de los flujos de caja libre. Se concluye,

entonces, que el precio por kilogramo, vendido promedio inicial, es el factor mas importante y

el que mas contribuye en la determinacion de la varianza de los flujos en caja (70,8%), seguido

del promedio inicial de las unidades vendidas, con un 25,3%. Las demas variables son poco

significativas.



Figura 3
Sensitivity Chart
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¢ En el tornado chart se analiza la sensibilidad de los forecast a valores downside y upside de los
assumptions, es decir, este informe presenta los resultados de un analisis de sensibilidad de la
forma “qué pasariasi”. Los valores que toman las variables de entrada aparecen al lado izquierdo;
al lado derecho, los resultados, tanto hacia arriba como hacia abajo, en comparacién con los
datos originales del modelo.

AD-MINISTER Universidad EAFIT Medellin Numero 15 jul - dic 2009

|



)
o

AD-MINISTER Universidad EAFIT Medellin Ntmero 15 jul - dic 2009

Figura 4.

Tornado Chart
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Valor presente neto Inpue
Variable
Downside Upside Range Dounside Upside Base Case

Precio por Kg vendido promedio inicial § 5.976.409.067 FIL773.408.330 §5.796.999.262 3,783 4047 4035
Unidades vendidas promedio iniciales §8.938.550.757 512.999.143.898 § 4060595141 | 839207 L2I75.483 LI4.725

Inflacién enern 2008 § 11491775115 § 11514429029 $212.655.914 | 039545%  041990%  040668%
Inflacién febrero 2008 § 11.492.315.280 §11.513.886.864  $21571.585 | 0,39545%  041990%  040668%
Inflacicn marzo 2008 5 11.492.543.845 §11.513.358.299 $20514.454 | 0,39345%  041990% 0,40668%
Inflacian abril 2008 5 11.493.372.810 5 11.512.829.333 519456523 0.39345%  041990% 0,40668%
Intlacién mayo 2008 5 11.493.599.063 FILS12303.081  $18.404.018 | 039345%  0.41990%  040668%
[nflacicn junio 2008 §11.494.425.698 FILSILTI0446  $17350.748 | 039345%  041990%  040668%
[ntlacicn julio 2008 5 11.494.940.676 FIL511.252.468  $16.302.791 | 039345%  041990%  (040668%
Inflacidn agostn 2008 5 11.495.474.014 FILS10.728.030  $15.254.015 | 039345%  0.41990%  0.40668%
Inflacion septiembre 2008 $ 11.495.995.752 FIL510.206.391  $14.210.639 | 039345%  041990%  040668%
[nflacién octubre 2008 5 11.496.517.848 F1L509.684.295  $13.166.447 | 039545%  041990%  040668%
Inflacién enero 2009 § 11.496.808.326 5 11.509.393.818 §12.585.492 | 0,32809%  0,36119% 0,34464%
Inflacién noviembre 2008 5 11.497.037.334 § 11.509.164.810 $12.127475 | 0,39345%  041990% 0,40668%
Inflacién febrero 2009 5 11.497.452.889 F11.508.749.255  $11.296.366 | 032809%  036119%  0,34464%
Inflacion diciembre 2008 § 11.497.557.189 FIL508.644.954  STL06T.765 | 039345%  041990%  040668%
[nflacién marza 2009 5 11.498.093.723 SIL08.108.420 S I0014.697 | 032809%  036019%  0,344064%
[nflacién abeil 2009 5 11.498.734.662 5 11.507.467 482 FETIZA0| 032809%  036019%  0,34464%
[nflacion Mayo 2009 $ 11.499.371.763 £ 11.506.830.379 § 7458614 | 032809%  036019%  0,34464%
Crecimiento del consume Enero 2008 5 11499667942 $11.506.534.202 § 6,866,260 1,00333 1,00399 1,00%66
Inflacién junio 2009 § 11.500.009.169 § 1L506.192.975 6183806 | 0,32809%  0,36119% 0,34464%
Crecimiento del consumo Febrero 2008 5115000458424 § 11506133720 $6.105.296 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Marzo 2008 § 11.500.352.606 £ 11.505.849.538 $ 5496932 1,00 1,00 1,00
Inflacidn julio 2009 F11.500.643.023 $11.505.559.120 54916007 | 032809%  036019%  0,34464%
Crecimiento del consumo Abril 2008 S 11.500.741.112 5 11.505.461.031 $4.719.919 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Mayo 2008 £ 11.500.804.920 § 11.505.397.223 54.592.303 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Junio 2008 § 11.501.076.314 $ 11.505.125.830 $ 4.049.516 1,00 1,00 1,00
[ntlacién agosto 2009 §11.501.276.954 $ 11.504.925.210 3648276 | 032809%  036119%  034464%
Crecimiento del consumo Julio 2008 § 11.501.598.887 § 11.504.603.257 $3.004.370 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Agosto 2008 § 11.501.831.269 F11.504.370.874 2.539.605 1,00 1,00 1,00
[nflacicn septiembre 2009 $ 11.501.907.363 $ 11.504.294.780 FLIGTHT | 032809%  036119%  (,34464%
Crecimiento del consumo Septiembre 2009 § 11.503.965.515 § 11.502.236.619 § 1.725.886 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo septiembre 2008 § 11.502.259.552 $11.503.542.592 § 1.683.040 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Noviembre 2009 § 11.505.867.728 $11.502.334.416 31533311 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Agosto 2009 § 11.503.761.007 H11.502.441.047 5 1,320,050 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Diciembre 2009 § 11.503.713.239 £ 11.502.488.905 5 1.124.334 1,00 1,00 1,00
Inflacion octubre 2009 5 11.502.537.846 § 11.503.664.298 § 1126452 | 032809%  0,36119% 0,34464%
Crecimiento del consumo Julio 2009 S11.503.042.119 5 11.502.560.024 3 1L.0B2.095 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Octubre 2008 §11.502.603.134 $11.503.599.010 $995.876 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Octubre 2009 5 11.502.638.915 511.503.563.229 H924.314 1,0D 1,00 1,00
Crecimiento del econsumao Junio 2009 5 11.503.493.469 5 11L.502.708.675 5 T84.794 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Noviembre 2008 § 11.502.716.654 §11.503.485.490 $ TO8.836 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Diciembre 2008 §11.502.774.204 5 11.503.427.940 $653.7% 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Marzo 2009 § 11.503.366.760 $ 11.502.835.384 $3531.377 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Abril 2009 § 11.503.152.298 $ 11.502.509.846 $382.452 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Enero 2009 § 11.502.938.032 §11.503.263.212 $324.280 1,00 1,00 1,00
Crecimienta del consumo Febrero 2009 F11.503.191.748 $11.503.010.395 $ 181,353 1,00 1,00 1,00
Crecimiento del consumo Mayo 2009 § 11.503.170.335 § 11.503.031.808 5 138.527 1,00 1,00 1,00
[nflacién noviembre 2009 §11.503.037.172 $11.503.164.972 S12800 | 036119%  032809%  0,34464%
[nflacién diciembre 2009 § 11.503.085.926 § 11.503.116.218 b 30292 | 036119%  032809%  0,34464%
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Anexo 1. Salidas de los flujos de caja libre mensuales
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= Farecast:

Flujo de Caja Libre enero 2008 |= |0 = Forecast; Flujo do CajaLibre Fabrere 2008
Cell B2B Statistics Cell C26 Statistics
Stalistic | Vahee Staliztic | Value

Trigls 50000 Trials 50,000
Mean 2,144 246 305 Mean 427 319022
Median 2097 562 536 Median 437093278
Mode - Mode -
Standard Devialion 347 241 541 Standard Devialion 156009127
Vanance 1.2E47 Variance 38,419,577 595,796 654
Skewnest 048 Skewness -0.30
Kurtosis 267 Kurtasiz mn
Coeff. of Vanabiity A Coeff, of Vanabiily .46
Range Minimum 1.217.744412 Range Minmum 17419564
Fange Masimum 3.408817 535 Range Mamum 1179024116
Fange Widh 219,073,113 Range ‘width 1696444 080
Mean Sid. Enor 1552911.38 Mean Sid. Enoe 87657947

Edt Preferences View Run Help

Cell D26

Flujo de Caja Libre Marzo 2008
Statistics
Stalishic Walus

Trisks 50,000
Mean 1451.M307
Wedian 1.554.879.649
Mode =
Standard Deviation 636 670,924
Vasiance 4547
Skewness 058
Kurtosis 2E0
Coell, of Varishity 048
Range Minimum 1.024 51023
Fange Masimum 2918.734,132
Range widh 124442
Mean Sid. Enoe 311560709

Cell E26 Statistics
Statistic Walue

Thals 500,
Mean 593,238 097
Medan 632357372
Mode

Standard Devistion 723808723
Vanance 52EH7
Skewness 005
Funtosis 264
Coelt. of Variabiiy 104
Range Minemum 1,926,965 439
Frangs Maximum 3041122 356
Flange Wi 4 968087
Mean Sid Enor 32369710

Cell F26

50,000
127.479.456
116514462

526,206,350
27

8055 489 455

Fo

Edit Preferences Wiew Run Help

Cell H26

Statistics

Statistic | Value
Tnals 50,
Mean £7.587.152
Medan 36848728
Mode
Standard Deviation £63.210.562
Vanance 42417
Shevness 032
Ktosis 344
Coelf. of Variabiilty 481
Flange Mirwmum 313,939,406
FRange Maximum 2.213.570.121
Rangs Widh 6.027.909.52
Mean Std. Eror 2.965967.80

Cell 126

Stakistic | Value
Triak 50,000
Mean 451318351
Median 519324717
Mode -
Standaid Deviation 113546627
Watiance 10E+18
Skewness 0.3
Futeris 35
Coeff. of Vanabiiy 20
Rarge Minimum 5,800,631 930
Rarge Masinum 4 276 826,203
Flange Widh no77 81N
Mean Sid Enor 45327183

Cell J26

Stalitic Walle
Trial: 50
Mean 78631870
Medan 24206236
Mode
Standard Dievistion 805,723.484
Variance BEE+17

Cell K26

Stabibe | Value
Triake 50,000
Mesn 437 08 NT
Median 532914167
Modde: =
Standard Devisbon 1.203579 469
WVatiance 14418

ange
Mean Sid. Enor

Kuitoses:
Coell. of Variatably
Range Minimum

Range Width
Mean Std Enor




= Forecast: Flujo de Caja Libre enero 2009

Cell N26 Stalistics Stalistics
Statislic | Walie Stakistic 1 Walus

Trials 50,000 Triaks 50,000
Mean -592,060 547 Mean 32928081
medan -486.523.500 edian 485753473

lode: Mode e
Standard Dewation 1.067 879,239 Standard Deviation 1561.358,907
Watiance 11EA8 Vatiance 24E418
Skewnei: 067 Skewness 070
Kurtozis 403 Fumtesis 404
Coell. of Vaiabiity 180 Cosfl. of Variabily 484
Fange Minimum -6.243,189.021 Flangs Mirimum 9563916721
Harge Mawimum 2441 772 306 Rangs Manimum 5/027.924.385
Flange 'Widh 10,690,961,927 Fanga 14531 841,107
Mean Std. Errer 477570114 Mean Std Enor 6,982 60831

Statistic | Vahue

Trials 50,000
Mean -65,704.227
Median T0.716.304
Mode =
Standard Devistion 1.192.727.925
Warance 14E+18
Skewness 076
Kurtoziz 423
Coetf. of Vanaility 1615
Range Miimum 7347 13125
Fange Maxmum 3453232691
Biange Width 11400345816
Mean Std Enor 533404144

lujo de Caja Libre Mayo 2009

Stalistic | Vs
Trials 50,000
Mean 374891 573
Medan 579532894
Mode =
Standard Devation 1737124 007
Vatiance 30E+18
Skewness e
Fuitosis 440
Coeft. of Vanishilty 463
Range Minimum 1040571580
Farge Masmum 5.294,939.760
Range Widh 15.700 655 551
Mean Sid. Eiroe 7.760,654.82

Cell R26 Statistics

Stabste | Value
Trials 50,000
Mean 1.311 236,979
:oﬁm 1430447 338
Standard Deviston 127536278
WVanance 1BE+1B
Skewness 073
Kurtosis 450
Coefl. ol Variakeity 097
Range Mmimum -8.262 065,055
Fiange Masrmum 5114,489.229
Fange Wwidlh 13,376,554 384
Mean Sid Emor 5.703,595.55

jo de Caja Libre Julio 2009
Edit Preferences View Run Heip

Cell 526 Statistics

Statistc | Value

Tiials 50.000
Mear 332184429
Medhan £42,038.755
Maode =
Standard Deviation 1812088411
Wanance 3TE«1B
Skevwness 090
Kurtosts 472
Coelt. of Vanabitty 4

Flange Minimum 14,067 271.081
Fangs Mamem 5,780,797.422
Rangs widh 19,842.068.503
Mesn Std. Eiror BEEE591.47

Fluje. de Caja Libre Agosto 2009

Cell T26 Statistics
Stalistic | Value

Trials 50,000
Mean <128,090.093
Median 67.981.693
Mode =
Standard Deviation 144816530

atiance 21E-18
Skewness
Furtosis 487
Coelt. of Yanabilty 1.3
Range Minimum 11,186 661 670
Range Masimem 726,266,790
Ranpe Width 14 912 848 460
Mean Std Enoc B.480,864 38

lujo do Caja Libre Septiembre 2009

Statistics
Stalitic | Vahe
Triaks 50,000
Masn 40952 871
Median 703,124,374
Mode =
Standard Deviation 2092741487
Variance 44E413
Skewness 083
Kustosis: 504
Coefl. of Vaiablit 511
Range Mirimum 17.794. 703 626
Plangs Maxmum 5,982, 825.074
Rangs Width 23777523500
Mean Std Enar 9,353,024 45

Statistics

Stalishe | Value

Trials 50
Mean 143,389 282
Medan 1,685,974
M ot
Standard Deviation 1.578.170,397

‘anance 25418
Skewnest 1.05
Furtasis 534
Coeff. of Vanabibly am
Range Minimum 15.228,893.365
Range Masimum 3.938.006,302
FAange Width 19.166,900.267
Mesn Sid Eror 7.057 792.58

Statistics

Cell W26
Stalistic | Value
Tiisls 50.000
Mean 373,584,363
Median 707 626,857
Mode i
Standard Deviation 22N EHAT2
Vanance 52«18
Skewness -1.08
Kurtosis S4d
Coslf of Vanabilty 608
Range Minimum -20.799.190,433
Range Masimem 5.204.431 807
A ‘width 27.003622,306
Mean Std Esor 1015806133

2009

Stafistic | Value

Trials 50,000
Mean 143779018
Median 116668 616
Mode &=
Standard Deviation 1.708.232.354
Vatiance 2%E+18
Skewnes 1.1
Fastosss 550
Coeff. of Vanabiity -11.68
Range Minmmum 17.029,491 765
Flange Masimum 4144965403
Range \Width 21,184,457 168
Mean Std Enor 763345001

e

50,000
355369 002
743189015

2456858133
BOE+1S

AT

585

E31
+26.276.961.247
6,394,994 833
32,671.356,090
10,987 40362

(@)
(a1
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£ Forecast: Flujo de Caja Libre enero 2008 "_
Edt Preferences View FRun Help i b
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** Forecast: Flujo de Caja Libre Mayo 2009
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Y Forecast: Flujo de Caja Libre Junie 2009
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