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Resumen

De acuerdo al alto grado de incertidumbre, en la toma de decisiones
empresariales, es importante contemplar la medicién del riesgo; por lo
anterior, la investigacion tuvo como finalidad cuantificar la
incertidumbre existente del Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC), que podrian tener los inversionistas de la empresa ABC del
sector farmacéutico de Colombia para el periodo 2016. El prondstico
del WACC se realizd con los métodos tradicionales deterministicos
como son los de Minimos Cuadrados Ordinarios, esperanza
matemdtica y promedios moéviles con el método estocdstico, basado
en las distribuciones de probabilidad ajustadas de las variables objeto
de estudio en el cdiculo del WACC que ofrece el simulador de riesgo al
cuantificar la incertidumbre. Es asi, como se evidencidé que el costo de
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capital supera la tasa libre de riesgo de los bonos a 10 afos,
Igualmente, se pudo mostrar que el WACC proyectado sin el simulador
fue de 10,12% lo que da un escenario estdtico, en cambio, con el
simulador estaria entre el 6,14% y 9,7%, con una probabilidad del 95%,
lo que, brinda un ambiente dindmico para la foma de decisiones con
escenarios pesimistas y optimistas dado el rango obtenido. Para lo
anterior, fue necesario obtener informacién histérica del 2011 al 2015
de los estados financieros y el sector para realizar una simulacion
estocdstica con el Risk Simulator.
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Risk Analysis in Forecasting Methods for Financial Decision Making

ABSTRACT

According to the high degree of uncertainty, when making business decisions, it isimportant to contemplate the measurement
of risk; Therefore, the research resulted in quantifying the existing uncertainty of the Weighted Average Capital Cost (WACC),
which may be held by the ABC company's investors in the pharmaceutical sector of Colombia for the 2016 period. The WACC
forecast was made with the traditional deterministic methods such as the Ordinary Least Squares, mathematical expectation
and moving averages with the stochastic method, based on the adjusted probability distributions of the variables under study
in the WACC calculation offered by the risk simulator when quantifying uncertainty. This is how it was shown that the cost of
capital exceeds the risk-free rate of the 10-year bonds. Likewise, it was possible to show that the WACC projected without the
simulator was 10.12%, which gives a static scenario, in change, with the simulator would be between 6.14% and 9.7%, with a
95% probability, which provides a dynamic environment for decision making with pessimistic and optimistic scenarios given the
range obtained. For the above, it was necessary to obtain historical information from 2011 to 2015 of the financial statements
and the sector to perform a stochastic simulation with the Risk Simulator.

Key words: financial decisions, forecast, risk.
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Intfroduccidn

En esta investigacién se compara el
cdlculo del Costo de Capital Promedio
Ponderado -WACC- proyectado a través de
los métodos de prondsticos deterministico
convencional que en su metodologia
manejan resultados estdticos que prescinden
de la cuantificacidn  del riesgo e
incertidumbre 'y un método avanzado
estocdstico, que permite a través de la
simulaciéon  obtener una probabilidad de
ocurrencia del resultado de la variable
esperada.

Para lo anterior, es necesario implementar
herramientas estadisticas de distribucion de
probabilidad que determinan los
comportamientos futuros para la disminucion
considerable de la brecha de incertidumbre,
que permita analizar variables cualitativas y
cuantitativas frente a los cambios que se
registran a nivel externo e interno. Lo anterior,
a través del andlisis de los factores que
inciden en la organizacion, con el fin de
reducir el riesgo en la disminucion de
utilidades netas del ejercicio, que se pueden
ver afectadas por una inadecuada
aplicacién de prondsticos como es: El
exceso de inventario, los ingresos por ventas
y la devolucién, reducciéon de mdrgenes de
ventas debido a la implementacion de
descuentos con el dnimo de cumplir los
objetivos, baja capacidad de reaccion
frente a emergencias de produccidn de
Ultimo momento.

Sin embargo, es imprescindible tener
presenfe que la subjetividad se encuentra
implicita  en dicha naturaleza ya que
situaciones como el estado de dnimo,
percepciones, la experiencia, el perfil
profesional, entre ofras, afectan los juicios en
distinfos niveles.

De ofra forma, se exalta la importancia
de que el andlisis de riesgo en la toma de
decisiones, ha surgido y mejorado a través
de teorias y técnicas cuantitativas, por la
necesidad de predecir el comportamiento
de las variables, en los que se destaca el
método Monte Carlo manejado por Hertz
para obtener el valor medio mds probable y
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la dispersion, debido a su bondad
estocdstica, dada la generacién de nUmeros
aleatorios dentro del sistema, al utilizar
pardmetros de distribucion de probabilidad
lo que diferencia las estructuras de
simulacion  (Veldsquez, S. y Veldsquez, R.,
2012), que a través de la econometria, una
disciplina  de la medicibn econdmica
mediante la matemdtica y estadistica;
busca cuantificar la relacion existente entre
diferentes variables que se incluyen en un
modelo econdmico y los datos observados
enla vida real (Gujaratiy Porter, 2009).

Algunos antecedentes internacionales
que se identificaron para la investigaciéon
fueron “Analysis of economic and financial
viability and risk evaluation of a wind project
with  Monte  Carlo  simulation”,  una
investigacién que aplica la metodologia
Monte Carlo para evaluar la viabilidad
financiera de un proyecto de inversion de
una planta de generacién de energia edlica
en diferentes ubicaciones brasilenas, donde
realizaron el cdlculo del WACC aplicando el
método CAPM vy teniendo en cuenta las
betas de Damodaran (Anjoletto, Aparecido,
& Moralles, 2017).

La investigacion “Practicas de evaluacion
financiera de inversiones en Colombia” se
enfoca en los criterios de evaluacion de
proyectos de inversion en empresas de
Colombia, realizando un andlisis inferencial
del uso de criterios  financieros
predominantes en las empresas donde
resaltan que el modelo CAPM aunque es
utilizado con poca frecuencia es uno de los
modelos con mayor aceptacién siendo
avalado para la consideraciéon de la tasa de
descuento (Vecino, Rojas, y Munoz, 2015).

La metodologia de prondsticos permite
reducir la incertidumbre de eventos futuros,
al estimar escenarios bajo probabilidad de
aceptaciéon y confiabilidad, de manera que

la informacioén adicional faciita a las
empresas la foma de decisiones
contemplando diferentes escenarios

posibles. A pesar que los prondsticos estdn
sujetos a proximidades ya que es imposible
coincidir con un valor exacto en la realidad
considerablemente acertado, su obtencidn
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es de vital importancia, ya que estos ayudan
a realizar estrategias tfempranas para que el
impacto de evenfos futuros no sea
significativo sobre el desarrollo y actividad
de la sociedad empresarial.

Autores como Monterrey y Sdnchez
(2017), realizaron una evaluaciéon critica de
los métodos de prediccion de la rentabilidad
basados en el concepto de persistencia,
probando su eficacia sobre una amplia
muestra de empresas espanolas,
concluyendo que:

La calidad de las predicciones no depende
solamente de la eleccién del método de
estimacién, sino que también guarda una
importante relacion con las propias
caracteristicas corporativas de las companias,
tales como el tamano, las tasas de crecimiento
o los niveles actuales de rentabilidad (p. 95).

Continuamente, en el andlisis de riesgo,
autores como Hincapié (2007), por medio de
la definicibn de conceptos de riesgo
financiero, analiza la incidencia del mismo
en diferentes variables de desempeno que
intervienen en la competitividad mediante Ia
teoria de recursos y capacidades, donde
autores (Azofeifa, 2004; Cruz y Bazzani, 2008;
Manotas y Toro, 2009) realizan estudios
cuantitativos demostrando |a importancia
de trascender de los modelos estdticos a
dindmicos mediante la cuantificacion del
resgo, de manera que (Azofeifa, 2004)
expone en un estudio de caso la
importancia en la que evidencia el impacto
en la medicidn de escenarios estdticos vy
dindmicos al introducir en el mercado un
nuevo producto, por lo cual, efectud un
andlisis de riesgo deterministico para realizar
una simulacién Monte Carlo contemplando
el grado de incertidumbre vy la probabilidad
de ocurrencia del escenario.

Muchos autores detferminan la
complejdad de los modelos dindmicos,
dado que

“La probabilidad y la estadistica son
aspectos que estdn  cargados de hechos,
conjeturas, paradojas y problemas
desafiantes mostrando que en muchas
ocasiones, la intuicidn, los aspectos
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filosoficos, teoldgicos, politicos y sociales han
jugado un papel importante en la
constituciéon de los objetos estocdsticos”
(Diaz, 2010, p. 10).

Para determinar qué método de
prondstico es adecuado utilizar, de acuerdo
con la informacién histérica con que se
cuenta, es necesario analizar el coeficiente
de correlacion, a fin de determinar la
bondad de ajuste de la distribucion, ya que
este permite identificar la similitud de dos
variables que acontece cuando el
coeficiente es mds alto y mds bajo cuando
los valores entre estas son invertidos, de
manera que mientras una aumenta la ofra
disminuye (Martinez, Tuya y Pérez, 2009).

Estadisticamente, cuando los datos
presentan iregularidades en SU
comportamiento, con incrementos vy
disminuciones a fravés del tiempo y su
coeficiente correlacion es inferior a 0.5, lo
indicado es aplicar el método de esperanza
matemdtica que es el promedio de los
valores histéricos de una variable; pero
cuando el coeficiente se ubica en un rango
entre 05 y 0.9 se utliza el método
incremental como promedio de las
variaciones absolutas de la variable que se
desea proyectar, que al ser sumado al Ultimo
registro del valor histdrico, se obtiene el valor
futuro estimado, de forma que para valores
superiores a 0.9 es importante aplicar
Minimos Cuadrados Ordinarios, revisando la
tendencia que mds se ajuste  dl
comportamiento histérico de los datos, cuya
bondad se defermina mediante el
coeficiente de determinacion ajustado, que
entre mayor sea mejor es el resultado del
prondstico (Aguirre y Montoya, 2016).

La importancia del manejo de Risk
Simulator en los procesos empresariales, se
basa en las herramientas implementadas
qgue permiten evaluar los posibles escenarios
de resultados que infieren en la toma de
decisiones financieras dentro de la
organizacion, teniendo en cuenta el grado
de confiabilidad de los resultados a fravés
del método Monte Cardo que realiza
simulaciones probabilisticas.
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Cabe resaltar que en esta investigacion
no fue procedente presentar  una
comparacién de resultados con  ofros
estudios  realizados debido a que
antecedentes investigativos en los Ultimos
anos no se enfocan en los métodos de
prondstico para evaluar el comportamiento
del WACC a través del tiempo.

Publicaciones como es el caso del costo
de capital en las pymes en Colombia: una
revision  (Restrepo & Jiménez, 2017), infiere
desde una evaluacion cuantitativa el costo
de capital de las empresas pymes en
Colombia para el sector de comercio al por
mayor que en el ano 2015 el costo de
capital fue de 8,36% para las microempresas,
9.75% las pequenas y las medianas un 9,15%.
Ofros estudios, se enfocan a la descripcién y
andlisis del contexto tedrico como lo realizan
en los estudios como es el contexto de los
modelos basados en el CAPM valoran
adecuadamente los emprendimientos
familiarese, que se remite a mostrar la
pertinencia del uso del modelo CAPM y VPN
en las empresas familiares (Wong & Chirinos,
2016), la Teoria de la estructura de capital y
su impacto en la toma de decisiones de
inversion y financiamiento, que analiza las
teorias de estructura de capital y evalia a
través de dos casos (Rodriguez, 2011), el
Costo de Capital en entornos econdmicos
cambiantes: Caso Valle de  Aburrd
(Antioguia), presenta por objetivo calcular el
costo de la deuda, patrimonio y de capital
para evaluar el comportamiento de las
variables enfre el periodo 2005-2009
(Moscoso , Sepulveda, Garcia, & Restrepo,
2012).

2. Metodologia

El presente documento de investigacion,
evalta el costo de capital promedio
ponderado “WACC" de la empresa ABC
que tiene como misidon proveer soluciones de
salud y bienestar a sus clientes, a través de
una  comercializacion y logistica,
generadoras de valor en productos,
medicamentos y dispositivos médicos, para
lo cual, fue necesario descargar los estados
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financieros de la plataforma de Sistema de
Reporte Empresarial (SIREM) de la
Superintendencia de  Sociedades de
Colombia, que a la fecha presenta los
periodos consecutivos 2011-2015, donde la
veracidad de la informaciéon suministrada
por cada empresa es certificado conforme
en lo consagrado en los articulos 37, 38 y 39
de laley 222 de 1995.4

A fin de calcular el WACC vy evaluar el
comportamiento  histérico y  determinar
algunas expectativas del posible costo para
el ano 2016, considerado el WACC como la
fasa de rendimiento inferno que la
compania como minimo deberd generar
para poder dar cumplimiento a las
obligaciones causadas por la empresa para
fondear uno o varios proyectos, de forma
que si supera el valor proyectado, se toma
como rentabiidad el valor diferencial
(Garcia y Meling, 2010).

Esta simulacion fue aplicada como
escenario de estudio al comportamiento de
las variables. La metodologia estd dada por
la identificacion de la estructura de capital
de la empresa, teniendo en cuenta el
porcentaje representativo de la deuda vy el
patrimonio de la empresa. La ecuacion del
Costo de Capital o el WACC, es la siguiente:

WACC = (K, * %P) + (Kdt * %D)

De donde:

e %P:Razdn patrimonial.

e %D:Razdn de endeudamiento.

e Ke= Rf+BL(Rm-Rf): Costo de patrimonio,
considerado como la tasa que
representa el costo de financiar los
recursos propios aportados por
inversionistas, que se obtfiene de la tasa
libre de riesgo (Rf), la beta apalancada
de la empresa (BL) y el retorno del
mercado (Rm).

4 Estos artficulos hacen referencia a que las entidades
gubernamentales que ejerzan inspeccién, vigilancia o control,
podrian exigir la difusidon de los estados financieros al menos una
vez al ano con corte a 31 de diciembre y deben estar
debidamente certificados y difundidos junto con la opinién
profesional correspondiente, como la del revisor fiscal o a falta
de éste, del contador publico.
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e Kdf = Kd*(1-T): EIl Costo de la deuda
después de impuestos, donde la tasa de
impuestos se identifica de acuerdo a la
operacidn impuestos dividido la utilidad
antes de intereses e impuestos, valores
que se obtienen del estado de
resulfados, de acuerdo con la
metodologia de Alberto Garcia Nava y
Ludgar Meling Paredes Hermdndez.

Para poder calcular el Costo de Capital,
reconocido como la tasa de rentabilidad
minima que debe producir los activos de la
empresa(Duque & Bdez, 2012)se determind
el indicador de rentabilidad del patrimonio
(ROE) de la empresa y del sector para los
periodos de estudio y asi identificar
mediante un andlisis de regresion, el riesgo
del mercado y la beta de la empresa
(Martinez, Ledesma, & Russo, 2014).

3. Resultados y discusion

Los valores de la deuda corresponden a
las obligaciones financieras de corto y largo
plazo, el patfrimonio se obtiene del valor
registrado en los estados financieros de la
empresa de acuerdo al periodo; asi mismo,
la variable de costo de la deuda, surge de la
participacién de la deuda, que estd dado
por la divisibn de los gastos de intereses
sobre la deuda, segin lo expresado por los
autores Garcia Nava & Paredes Herndndez
(2014).

En la tabla N° 1 se exhibe los resultados
obtenidos del cdlculo del Costo de Capital.
A fin de proyectar las variables que inciden
en la sensibilizacién del cdlculo del WACC,
primero se analizd la correlacidon existente
entre la variable independiente vy la
dependiente a fin de identificar el método
de prondstico mds ajustado segun el
comportamiento histérico de las variables
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objeto de estudio; seguidamente se efectud
el andlisis de la metodologia de Minimos
Cuadrados Ordinarios, seguido del método
incremental y la esperanza matemdtica
como se determina en la Tabla N° 2.

Al analizar el coeficiente de
determinacién ajustado (R2), coeficiente que
mide la capacidad explicativa de la
variable independiente sobre la variable
dependiente, no fodas las variables
presenfan un adecuado ajuste a la
tendencia obtenida por Minimos Cuadrados
Ordinarios, dado que se considera que para
ser eficiente, el coeficiente de aqjuste debe
ser igual a 1 para un ajuste perfecto; por lo
cual valores no muy superiores explicarian la
no representatividad del modelo  segun la
relaciobn existente entre las  variables
(Martinez, 2005).

Por lo anterior, el coeficiente de
determinacién de la variable “Deuda largo
plazo”, fue de 0,49, por lo tanto, segun lo
descrito por Aguirre y Montoya (2016), esta
debe ser proyectada por otro método como
es el de la esperanza matemdadtica, dado
qgue al analizar el coeficiente de correlacién
absoluto se presentd un valor inferior a 0,5; lo
que indica que el valor para el 2016 de las
ventas seria de $3.068.698 pesos, este seria el
valor promedio en la serie.

Asi mismo, sucede en el caso de la
variable "Gastos de intereses”, con un R2 de
0,77 y una correlacién inferior de 0,192,
donde el resultado mds Sptimo refiere al
valor proyectado por esperanza
matemdtica de $818.230 pesos. Para la tasa
liore de riesgo que se obtuvo un R2de 0,77 y
una correlacidn de 0,80; se determina que
dentro de las clasificaciones del estudio para
proyectar la variable en un escenario
estatico, la tendencia Polindbmica fue el
mejor ajuste encontrado.
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Tabla N° 1. Calculo histérico del WACC empresa ABC.

VARIABLES 2011 2012 2013 2014 2015
DEUDA CORTO PLAZO $6.861.176 $5749.428 $5.132.165 $2.628.894 $2.321.359
DEUDA LARGO PLAZO $2.391.071 $3.582.048 $4.034.530 $2.503.843 $2.831.997
PATRIMONIO $18.930.451 $23.256.529 $27.675.433 $28.102.417 $32.311.697
% DEUDA 32,83% 28,63% 24,88% 15,44% 13,76%
% P ATRIMONIO 67,17% 71,.37% 75,12% 84,56% 86,24%
Costo de la deuda (Kd) 6,55% 10,37% 10,08% 16,24% 14,76%
Costo de la deuda
después de impuestos (Kdt) 415% - 8.63% - $.44% ; 10.75% - 281%
Costo del patrimonio (Ke) 8,04% 7.47% 7.04% 7.33% 6,37%
Tasa de impuesto (T) 36.60% 36,10% 36,10% 33,80% 33,50%
GASTOS DE INTERESES $ 605.941 $967.865 $ 923.580 $833.387 $760.378
IMPUESTO $1.735257 $2.877.873 $3.195.177 $3.130.172  $2.263.385
UTIUDAD ANTES DE IMPUESTO (UA)  $4.734948 $7.982.795 $8.843.925 $9.268.397 $6.756.397
Tasa Libre de Riesgo (RF) 6,17% 5,64% 5,95% 7.51% 7.51%
Retorno del mercado (Rm) 10,06%
Beta Apalancada (BI) 0,48
Roe Empresa 15.85% 21,95% 20,41% 21,84% 13,91%
Roe Sector 12,48% 13,16% 10,39% 9.13% 5.14%
WACC 6,76% 7,23% 6,89% 7.86% 6,85%

Fuente: elaboracion propia a partir de informaciéon de tasas de los TES del Banco de la Republica de Colombia e
informacién financiera de la Superintendencia de Sociedades de Colombia de la plataforma SIREM.

Tabla N° 2. Prondstico de variables por métodos deterministicos

PRONOSTICO POR MiNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS

Valor proyectado

i ) - .
Variable Método Ecuacion R 2016

ES;?)O corto Polindmica y = -19.827,29x2 - 1.101.053,09x + 8.059.863,80 0,94 $739.762,82
glf_;go largo Polinémica _y = -264.915,36x2 + 1.569.856,84x + 1.273.196,20 0,49 $1.155.384,28
Patimonio Polindmica Y= -301.822,57x2 + 4.971.773,43x + 14.460.033,40 0.97 $33.425.061,46
Gastos de Polindmica v =-65.412,43x2 + 409.914,17x + 308.024,40 0,77 $ 412.661,94
intereses i . K

Impuestos Polinémica vy =-314.365,36x2 + 2.017.047,64x + 47.248,80 0,99 $832.381,68
Utlidad Antes De o inamica  y = -854.025,14x2 + 5.657.000,86x - 59.433,60 0.98 $3.137.666,52
Impuesto (UA) - - -

Tasa libre de Polinémica _y = 0,0016x2 - 0,0053x + 0,0635 077 8,93%

riesgo y .
OTROS METODOS DE PRONOSTICO

Coeficiente de correlacién

Variable Esperanza matemdtica Método incremental
Deuda largo $3.068.698 $2.942.229 -0,04
plazo
Gastos de $818.230 $798.987 0,192
intereses

Fuente: elaboracién propia.
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De forma que de los posibles prondsticos
que se tienen, hay que revaluar el
coeficiente de correlacién y el coeficiente
de determinacion gjustado  para
comprender qué método es Optimo utilizar
para el prondstico y si aun asi se presentan
dificultades con la obtencidén del mejor
ajuste de distribucién, es necesario revisar
otras metodologias.

Con la informacién presentada en la
tabla N° 3, se obtuvo un WACC del ano
proyectado 2016 de 10,12%,  cuyo
resultado fue superior a los histéricos y al
rendimiento ofrecido de la tasa de los TESS
a 10 anos; basado en métodos de
prondstico que no tienen un eficiente nivel
de gjuste y que el valor estdtico obtenido del
Costo de Capital promedio no presenta un
nivel de confianza que esté fundamentado
en los posibles escenarios que arrojen
un rango de resultado que permita
plantear escenarios para la toma de
decisiones financieras denfro de Ia
organizacion.

Tabla N° 3. Fronostico del Wacc perlodo 2016

VALOR VALOR
VARIABLES PROYECTADO VARIABLES PROYEC.
2016 2014
Dewda largo 3 048,498 !::-::lsr-::us de 818.230
plazo intereses
Deuda
corto plazo 739763 Impuesto B32.382
Utilidad
Fatrimonio 33.425.061 Antes de 3.137.667
Impuestc
% Deuda 10,23% Rf 8.93%
® 8977% Rm 10,06%
Patrimonio
Kd 21.48% BL 0.48
Kdt 15.78% WACC 10,12%
Ke 0.47TR

T 26,53%
Fuente: elaboracion propia. o

Se evidencia para el resultado
proyectado del periodo 2016 que aunque

5 Titulos de deuda publica expedidos por el Gobierno nacional
colombiano y administrados por el Banco de la Republica.

gerencial

en la estructura de capital de la empresa se
fiene menos apalancamiento en el periodo,
el costo de la deuda al deducir impuesto
gravable generado por el pago de impuesto
es mayor al costo de patrimonio, esto dado
que al estudiar las variables desde una
perspectiva externa de la compania vy
basados en informacién  histérica  y
actualizada que se encuentra registrada por
el Sistema de Informacidon y Reporte
Empresarial (SIREM) de Colombia (que indica
que la veracidad de la informacion
depende de cada empresa quienes la
certifican y dictaminan conforme en lo
consagrado en los articulos 37, 38 y 39 de la
ley 222 de 1995), se tiene un alto gasto de
interés comparado con el saldo de
endeudamiento que demuestra que de
acuerdo con el registro las tasas adquiridas
por la empresa no tienen un beneficio
especial por las enfidades financieras,
teniendo  presente  ademds que @ se
desconoce la clasificacion del crédito del
cual también infiere en la tasa especial
otorgada.

Sin embargo estudios realizados por la
Superintendencia Financiera basada en los
registros y estadisticas, se evidencia un alza
en el costo de los créditos dirigidos al sector
productivo, en los que ese ajuste supera los
4,5 puntos porcentuales, donde las tasas
preferenciales de los bancos, que son las
que se aplican a los créditos de grandes
empresas y multinacionales, pasaron, en los
Ultimos ocho meses, del 7,85 por ciento
efectivo anual a 12,46 por ciento y donde el
crédito de consumo con tarieta de crédito
son superiores (Garcia, 2016).

Al pasar de un modelo deterministico a
uno estocdstico y utilizar el simulador de
riesgo, se puede obtfener resultados de
precisidn con la prediccidn mds eficiente de
acuverdo al nUumero de intentos de
simulacién que se asignen, ya que entre mds
escenarios, mejor es el ajuste segin el
intervalo de confianza y la efectiva
utilizacion del ajuste de distribucidn con
mayor prueba estadistica de P-Value.

Por lo anterior, se realiza la simulacién con
Risk Simulator teniendo en cuenta el perfil
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con 10.000 escenarios y se procede a realizar
el andlisis de los ajustes de distribucion de las
variables de sensibilidad con una alta
probabilidad, los cuales, se presentan en la
tabla N° 4.

Tabla N° 4. Ajuste de distribucién multiple
varlables objeflvas.

DISTRIBUCION  PRUEBA ESTADISTICA

VARIABLE AJUSTADA DE P-VALUE

DEUDA CORTO
PLAIO kil 0,9967
DEUDA LARGO Logaritmica
PLAZO Nommal 0,9501
PATRIMONIO PERT 0.9907
GASTOS DE ” :
INTERESES oo 0,988
IMPUESTO Lopoce 09545
UTIUDAD ANTES PERT
DE IMPUESTO 0,999
RE Gumbel

Méxima 0,9726

Fuente: elaboracion propia.

La distribucion Arcoseno tiene forma de U,
los valores cerca del minimo y mdximo
tienen alta probabiidad de ocurrencia
mientras que los valores entre estos dos
extremos tienen una probabilidad muy baja
de ocurrencia. La distribucion Log-normal,
también conocida como logaritmico normal,
toma valores alejados de la media, por
encima de cero y valores positivos (Ferreira &
Garin,  2010); la  Distribucion ~ Normal
reconocida en la teoria de la probabilidad,
utlizada para describir el comportamiento
esperado de variables aleatorias,
distribuyendo los datos en una estructura
uniforme; tiene una forma simétrica respecto
a la media o el promedio de los datos fanto
ala derecha como ala izquierda.

La distribucion de Laplace es doble
exponencial, colocadas juntas espalda con
espalda, creando un pico inusual en el
medio, siendo mds ancha que aquellas de la
distribucién normal y la distribucién PERT
utiliza valores minimos, mds probables, vy
valores mdximos, disefNada para generar una

gerencial

distribucién que se asemeje mds a
distribuciones de probabilidad realistas.

La distribucion Gumbel, también es
conocida como valores extiremos, la cual
tiene la misma importancia a la distribucion
normal, hacen referencia a la posicién
asimétrica que tienen los datos, una Gumbel
mdxima tiene una asimetria positiva, los
datos se encuentran ubicados a la derecha
(Ibanez, 2011).

El ajuste de distribucion es realizado por
medio de la Prueba Kolmogorov que mide el
grado de concordancia existente entre la
distribucién  del conjunto de  datos
(InnovaMide, 2010) por lo cual, es la mds
efectiva  para este tipo de andlisis.
Finalmente, se procede una vez mds a
revisar el escenario dindmico al realizar un
andlisis de ajuste multiple a cada una de las
variables que intervienen en el cdiculo del
WACC.

7] WACC - Pronéstico del Simulador de Riesgo " T (=) s

Histograma |Estadisticas ]Preferencias IOpam ]Comd% l Vistz Global
3500 WACC {10000 Ensayos) 11
i 1.0
3000 ooz
25004 F08S
'gooo . [078
& 063
8500 ros5g
s 045
1000 D3 %
oo L0228
500 oG
20,06 0,01 0,04 0,09 0140
Tipo |Cola lzquierda < | || Infieita 01012 |Cenezs % [ 98.973]

Grdfico N° 1. Simulacién dindmica del WACC.
Fuente: elaboracion propia mediante el software Risk
Simulator.




ISSN 1317-8822 /ISSN Electronico 2477-9547 * Aiio19 * N°01 ¢ Enero - Junio 2020 ¢ p.129-139
Analisis de Riesgo en los Métodos de Pronésticos para la Toma de Decisiones Financieras

Giraldo-Arcilla, S., Montoya-Ramirez, D. y Ferniandez-Henao, S.

[ESREEN )

Histograma | Estadisticas | Preferencias | Opciones |Controles | Vists Global

@ WACC - Pronéstico del Simulador de Riesgo

WACC (10000 Ensayos)

3500 r1
: 1.0
3000 003
2500 08
Booo- 072
@ 068
4500 r05%
(o F045
10001‘ F03%
Rl F02§
= 0,1
0+ -00
-0,06 -0,01 0.04 0,09 0.1

Tipo [Doble vinculo _~| [ 00614 ||| 00870 |Ceneza % [ 95.00%]

Grdfico N° 2. Rango de probabilidad del Costo de
Capital promedio Ponderado. Fuente: elaboracion
propia mediante el software Risk Simulator.

Al observar el comportamiento de los
datos en el grdfico N° 1y en el grdfico N° 2,
se evidencia que para el valor proyectado
del WACC por métodos que no cuantifican
la probabilidad fue de 10.12%, el cual, al ser
revisado bajo los ajustes de distribucion vy
modelacién requerida por Risk Simulator, el
nivel de confianza de acuerdo con este
resultado seria del 98,97%, con un perfil de
10.000 escenarios, teniendo en cuenta que
el gjuste P-Value es mds alto con el software
y cambia los tipos de distribuciones para
cada variable estudiada. Para los
pardmetros  explicados, al tener una
probabilidad del 95%, el valor del WACC
estariaentre el 6,14% vy 9,7%.

4. Conclusiones

Los métodos tradicionales de valoracion
presentan algunas limitaciones para la
evaluacidn de proyectos debido a su
modelo estdtico, que no permite andalizar la
viobilidad del proyecto en diferentes
escenarios, o que dificulta la foma de
decisiones considerando diferentes
escenarios; asi mismo acontece con los
prondsticos por el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios que en sus resultados
de acuerdo a la complejidad o variabilidad
de los dafos, fienden a presentar
inconvenientes en el resulfado de la

gerencial

proyeccion aunque el ajuste sea alto de la
distribucion, como sucedié con la a variable
endeudamiento de corto plazo se gjustd con
una tendencia polindmica con un 0,94 de R?
presentando como resultado para el 2016
$739.762 pesos cuando los valores en la linea
de tiempo descienden iniciando en el 2011
con $6.861.176 pesos finalizando el 2015 con
$2.321.359 pesos , lo que indica que el valor
efectuado no presenta un pardmetro de
conftinuidad en el comportamiento.

La foma de decisiones mediante la
estimacién de evaluaciones cuantitativas de
un escenario deterministico, se desconoce el
nivel de confianza del resulfado, mientras
qgue al hacer uso del simulador de riesgo, es
posible determinar mediante un escenario
estocdstico la probabilidad de ocurrencia vy
los rangos estimados en que podria oscilar la
variable objeto de estudio, lo cual permite
que en la evaluacién de estrategias, se
considere un escenario optimista y uno
pesimista por la incertidumbre que se
genera, a fin de tener una mejor
planificacién estratégica.

Los valores del Costo de Capital
Promedio Ponderado aumentan cada ano;
sin embargo los resulfados obtenidos son
bajos, a través de la metodologia de CAPM
para empresas que no cotizan en bolsa (las
betas de Martinez, Carlos, Ledesma, Juan.,
&Russo, Alfredo o Vélez Pareja, costo de la
deuda e impuestos de los autores Alberto
Garcia Nava vy Ludgar Meling Paredes
Herndndez), indicando en los resultados
histéricos el cumplimiento del principio
financiero de que el costo de la deuda
deducido el impuesto gravable de la firma
debe ser menor al costo del patrimonio; sin
embargo se debe tener en cuenta el
impacto del alto pago de intereses.

El éxito de obtener un adecuado cdlculo
del Costo de Capital Promedio Ponderado
depende del criterio y objetividad con el
que son definidas las metodologias de
medicidn del costo de patrimonio vy las
variables que la componen, cuando la
evaluaciéon es para empresas que no cotizan
en la Bolsa de Valores de Colombia, debido
a que el mercado es diferente y existen
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empresas que no son comparables por su
actividad econdmica, ademds de la
incidencia en el comportamiento del sector.

Los prondsticos a través de los ajustes de
distribucién de Risk Simulator tienen un mejor
ajuste, dado que cuenta con mayor niUmero
de probabilidades a seleccionar
correspondiente a mds de 40 distribuciones
que permiten de acuerdo al
comportamiento de los datos histdricos,
revisar la variabilidad y volatilidad de los
valores, lo que hace mds complejo
defterminar la fendencia que continua la
fluctuaciéon del comportamiento, mds aun
cuando se frata de variables
macroecondémicas que inciden diferentes
variables a diferencia de solo el fiempo.

La metodologia empleada en la
investigacion puede servir como base a
futuras investigaciones de estudios de casos,
comparativos o evaluacion de empresas
que estén interesadas en conocer la tasa
minima de rentabilidad necesaria para
cumplir con las obligaciones contractuales y
establecer un plan de direccionamiento que
apueste a cumplir con un retorno esperado
contemplando lo anterior.
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