Estimacion del factor de riesgo para las empresas inmobiliarias pequefias y micro de

Bucaramanga mediante simulacion de Monte Carlo aplicada a datos contables

Andrés David Del Rio Correa
Nicolas David Silva Fernandez.

Octubre 2017.

Universidad Autdnoma de Bucaramanga.
Facultad de Ingenierias.

Ingenieria Financiera.






i
Resumen
Existe un nimero significativo de indicadores y modelos financieros que precisan de informacion
no recopilada o no generada por nuestro mercado. Un ejemplo es el factor de riesgo (B*Prima de
riesgo de mercado) ligado al Costo del Patrimonio “Ke” y empleado en modelo CAPM que se
utiliza ampliamente en el proceso de valoracion de empresas. Existen numerosas propuestas para
tratar este inconveniente, pero el principio es similar: importar la Beta del factor de riesgo de un
mercado en el que esté disponible y realizar ajustes mediante adicion de primas de riesgo, primas
de tamafio, etc. Ahora bien, estos ajustes resultan poco Utiles cuando los sectores analizados
resultan distintos por legislacion o dindmica propia de los mercados de cada nacién o territorio,
pues el riesgo del sector también difiere y con esto, el factor de riesgo.
Ignacio Vélez Pareja propone en su documento denominado “Costo de Capital y Flujos de Caja
para PYMES ", una técnica que permite calcular el factor de riesgo de una empresa a partir de una
simulacion de Monte Carlo que busca determinar la tasa denominada “Ku” o Costo del Patrimonio
sin deuda, cuyos insumos son principalmente los datos contables de la empresa y la proyeccién de
una serie de variables sistematicas y no sistematicas. EI método es una adaptacion enfocada a la
valoracién de empresas, fundamentado en la propuesta de Darcy Fuenzalida, Samuel Mongrut y
Mauricio Nash en su documento titulado “Evaluacién de Proyectos en Mercados de Capitales
Incompletos .
En esta investigacion se propone el uso de tal enfoque para proponer un intervalo de factor de
riesgo para el sector de las empresas inmobiliarias pequefias y micro de Bucaramanga. Se plantea
seleccionar una muestra de 32 empresas representativas del sector, proyectar algunas variables y

realizar la respectiva simulacion para después hallar la tasa “Ku "y con ella el factor de riesgo.



Abstract 1\
There is significant number of financial indicators and models that require information that is not
collected or not generated our market. An example is the risk factor (B*Market risk premium)
linked to Cost of Equity “Ke”, used in CAPM model that is widely used in the process of enterprise
valuation. The ways to mend this problem are numerous, but the principle is similar: to import the
risk factor Beta of a market in which it is available and make adjustments as the addition of risk
premiums, size premiums, and so on. However, these adjustments are not very useful when the
sectors analyzed are different due to legislation or market dynamics, because the sector's risk also
differs. Ignacio Vélez Pareja proposes in his paper “Costo de Capital y Flujos de Caja para
PYMES”, a technique that let calculate the risk factor of a company from a Monte Carlo simulation
to determine the “Ku” rate or unlevered cost of equity, whose inputs are mainly the accounting
data of the company and the projection of systematic and non-systematic variables. This method
is an adaptation focused on the enterprise valuation, based on the proposal of Darcy Fuenzalida,
Samuel Mongrut and Mauricio Nash in the document titled “Evaluacion de Proyectos en Mercados

de Capitales Incompletos”.

This research proposes the use of such an approach to propose a range of the risk factor for the
small enterprises and microenterprises of real sector in Bucaramanga. Were selected a sample of
32 representative companies of real-estate sector, to project some variables, perform the simulation

to find the "Ku" rate and with it, the risk factor.
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Objetivos
Objetivo General
Estimar un intervalo del factor de riesgo para las empresas inmobiliarias pequefias y micro
de Bucaramanga, a partir de la adaptacion metodoldgica hecha por Ignacio Vélez Pareja al
documento Evaluacion de Proyectos en Mercados de Capitales Incompletos de Darcy

Fuenzalida, Samuel Mongrut y Mauricio Nash.

Objetivos Especificos

1. Realizar un andlisis del comportamiento del sector inmobiliario para los afios

2014 y 2015.

2. ldentificar y proyectar las variables que impactan la estimacion del factor de

riesgo.

3. Simular mediante Montecarlo el Retorno Sobre Capital Invertido (ROIC) para cada
una de las empresas de la muestra y establecer un intervalo para el factor de riesgo

de tal sector para la ciudad de Bucaramanga.



Capitulo I: Introduccion y Antecedentes

Antecedentes y Estado del Arte

Al hablar del Estado del arte sobre la medida de riesgo Beta, es necesario volver atras en
el tiempo y observar las investigaciones realizadas sobre el calculo del costo de capital
donde, a través de métodos alternativos y nuevas aproximaciones, se ha buscado llegar a
una estimacion mas concreta y precisa de las medidas de riesgo que afectan la valoracién
de empresas.

El modelo de fijacidn de precios de activos de capital o CAPM es un modelo introducido
por Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin, basado en trabajos
anteriores de Harry Markowitz sobre la diversificacion y la Teoria Moderna de Portafolio
(Markowitz, 1952) la cual es actualmente una de las herramientas mas conocidas y
utilizadas en el campo de la valoracion de medianas y grandes empresas. Se basa en
premisas de mercado de capitales que son perfectamente eficientes (informacion perfecta,
diversificacion racional de portafolio) y en términos generales parte de la base que el
costo de capital tiene dos componentes: un rendimiento minimo que se debe compensar
al inversionista por el valor del dinero en el tiempo (tasa libre de riesgo), y, una prima por
el riesgo no diversificable del instrumento (Beta) (Fernandez, 2003). Este modelo es
necesario para obtener la tasa de descuento del Costo Promedio Ponderado de Capital
(CPPC) con el fin de proyectar flujos de caja para poder tomar decisiones de inversion.
De la revisién bibliografica realizada, se destacan varios autores que han presentado
nuevas formas de adaptar el modelo de CAPM para ajustarse a las necesidades

particulares de los mercados en via de desarrollo, surgiendo asi, modelos centrados en el



tratamiento de las primas de riesgo pais, riesgo mercado, entre otras. Ademas, otros
autores y el presente trabajo, se enfocan en el tratamiento de variables particulares del
Modelo CAPM como es el caso de la tasa libre de riesgo y el Beta, a través de nuevos
modelos para ajustar su calculo y asi, poder valorar de manera correcta empresas en

mercados emergentes, como el colombiano.

“En mercados emergentes no se observa la “eficiencia de mercado” que el Modelo
CAPM presume a través de sus supuestos basicos, es por ello que los resultados
de su aplicacion son infructuosos en esta tipologia de mercados, ya que se logran
costos de capital que asignan tasas de descuento demasiado bajas que justifican la
toma de proyectos que deberian ser descontados a tasas mayores debido a que el
riesgo sistematico al cual se encuentran expuestas es mayor al de los mercados

desarrollados.” (Ledesma & Russo, 2013)

Mediante evidencia empirica, Erb, Harvey y Viskanta (1996) argumentan que, en paises
en via de desarrollo, es inevitable la aparicion de riesgos adicionales que en los paises
industrializados no estan presentes. Se concentran en el riesgo no diversificable o riesgo
sistematico, el cual debe ser remunerado, de manera tal que al adquirir un mayor riesgo
sistematico, sus rendimientos deberan ser mayores. ElI modelo relaciona los rendimientos

con el Credit Ranking de cada pais. Ademas de esto, analizan 135 paises y concluyen

1 calificacién que establece la capacidad de una entidad para pagar su deuda y el riesgo de invertir en
esta.



que el Beta es una medida del riesgo comparable con un indice del mercado mundial si
los inversionistas tienen un portafolio mundial diversificado, si el mercado local esta
integrado en el mercado mundial de capitales y si los rendimientos y riesgos esperados
son constantes. Supuestos que no se cumplen en casi la totalidad de los paises en via de
desarrollo.

Godfrey y Espinosa (1996) Ajustan el factor Beta antes de calcular la tasa de descuento
del CAPM, este Beta ajustado busca incluir correcciones a la definicion tedrica de riesgo
sistematico. El concepto incluye tres nuevos tipos de riesgo que afectan el costo de
capital, primero, el riesgo soberano, relacionado con las diferencias que puede presentar
los bonos soberanos de un pais y de Estados Unidos, cuando los dos estan en doélares. El
segundo es el riesgo comercial, es la comparacion de la volatilidad del mercado de
acciones local y del mercado de acciones de Estados Unidos. Y el tercero, es el riesgo de
tipo de Cambio, el cual es tratado en los flujos de caja.

Ademas argumentan que en el modelo de CAPM se produce una duplicacion del riesgo al
agregar una prima por riesgo pais, por lo que calculan un Beta respecto al pais para el
riesgo comercial mediante una estimacion con las volatilidades de Estados Unidos y las
del pais de la empresa que se esté valorando. Esto debido a que la evidencia empirica
mostrada por Erb, Harvey y Viskanta (1996) muestra que el 40% de la volatilidad de las
acciones esta dada por los cambios del riesgo de mercado.

Lessard (1996) por su parte, propone que los riesgos deben ser reflejados en los flujos de

caja. Ademas incluye en su modelo nuevos factores de riesgo; comerciales, industriales,



institucionales o regulatorios, de precios a nivel del pais, politicos y econémicos a nivel
de pais.

Bruner (2002) Propone tres ajustes: El primero es que el riesgo cambiario que segun el
autor, se contempla mejor en los flujos de caja. En el segundo ajuste se habla de que, en
mercados segmentados, como el caso de Colombia, se puede observar que la volatilidad
de los mercados es diferente en cada pais y la correlacién de los mercados locales con el
mercado de acciones global es igualmente distinto. Asi, muestra posibles fuentes de
segmentacion del mercado como los controles cambiarios, los controles en inversion
extranjera, la inflacion, la escasez de regulaciones, falta de Benchmarks locales,
mercados limitados, etc. Para Bruner, un Beta de Estados Unidos no muestra la realidad
al medir el costo de capital de una empresa en un pais en via de desarrollo. El Beta debe
ser ajustado por la volatilidad del mercado local y su correlacion con el mercado
americano. El tercer efecto es el riesgo politico por casos de expropiacion, regulaciones,
incertidumbre tributaria, etc. EI método en Estados Unidos supone su riesgo politico, por
lo tanto la medida ignora el riesgo politico en un mercado extranjero. Lo anterior, incluye
una prima de riesgo politico a los costos de los fondos propios.

Por su parte, James y Koller (2000) proponen integrar los riesgos que surgen en los
mercados emergentes, ya sea en los flujos de caja, 0 como una prima extra por el riesgo
en la tasa de descuento. Los riesgos en los paises emergentes son diferentes y dado que la
tasa de descuento recoge Unicamente el riesgo sistematico, el riesgo diversificable es

mejor capturado por los flujos de caja.



Parte de los riesgos en un pais, no aplican de la misma forma a todas las industrias y a
todos los tipos de negocios. De esta manera, todos los autores en general han venido
sugiriendo algunos factores macroeconémicos para la construccién de escenarios tales
como inflacién, tasas de cambio, tasas de interés, variacion del PIB, etc.

La aproximacion de James y Koller sugiere utilizar como tasa libre de riesgo la tasa de
los bonos USA a 10 afios; contemplar prima de riesgo pais; y para el beta, emplear el que
resulta para empresas comparables de los Estados Unidos; incluir prima por el riesgo de
mercado; y adicionar el costo de las deudas.

Pereiro (2001) propone un modelo para corregir la prima por riesgo de mercado a través
del célculo de un coeficiente de la regresion entre la volatilidad de los rendimientos de
una empresa colombiana y la variacion del riesgo pais, a este modelo lo llamé CAPM
Local Ajustado. De acuerdo a este tipo de CAPM, mediante el ajuste realizado al modelo,
se corrige la prima de riesgo sistematico donde adiciona un coeficiente de determinacion
de la regresion entre la volatilidad de los retornos de la compafiia local y la variacion del
riesgo pais.

Pascale (2002) ofrece una aproximacion a un método alternativo de célculo de costo de
capital en paises emergentes, a partir de la optimizacién del modelo original del CAPM.
Plantea que las fuentes de ajuste son, entre otras, las relacionadas con los problemas de
precios relativos (flujos), los temas politicos, las variables macroeconomicas, la
segmentacion de mercados y la liquidez.

A su vez, Bodnar y Marston (2002) que hacen su aporte mediante sus modelos, W-

CAPM y Multi-B CAPM, su conclusion es que en mercados segmentados, como



Colombia, los inversionistas solo tiene acceso a la negociacion de activos financieros
emitidos por organizaciones que comercian en su propio pais. Mientras que en los
mercados completamente integrados, los accionistas mantienen portafolios diversificados
a nivel mundial y en este caso el Beta es diferente para cada activo.

Estrada (2005) publica una nueva alternativa del CAPM para suplir las falencias del
modelo original, en especial en lo relacionado con los mercados emergentes como el de
Colombia. En su modelo explica que la mayor parte de los métodos de valoracion toman
Betas suponiendo que los inversores tienen un mean-variance behavior?. De esta manera,
Estrada propone una medida de riesgo alterna Illamada Downside Beta (D-CAPM) donde
muestra que el modelo genera diferencias importantes en la rentabilidad de las
inversiones, las cuales no pueden ser ignoradas tan facilmente. Ademas explica como
usar el Downside Beta en su modelo con el fin de medir el riesgo en empresas pequefias y
medianas. También invita a los lectores a probar usando el Downside Beta y sustituir el
modelo tradicional CAPM por un esquema, segun él, mas exacto.

Nuevos enfoques del CAPM tradicional han sido desarrollados, entre los cuales podemos
nombrar de manera general: el “CAPM Mundial”, que se apoya en una tasa libre de
riesgo del pais origen del instrumento y un beta calculado contra el rendimiento y riesgo
de un portafolio global; el “Modelo Ibbotson” el cual no estima el costo de capital de una
empresa especifica sino el nacional y usa una tasa libre de riesgo del pais origen del

instrumento, con un beta nacional contra rendimiento y riesgo de un portafolio global

2 Criterio que asume que el riesgo de un portafolio estd medido por la varianza o desviacién estandar de
los beneficios.



maés una variable que calcula el riesgo del pais emergente; el “Modelo integrado de
Goldman Sachs” evalua el beta contra el retorno del mercado en los Estados Unidos y
agrega un componente por riesgo pais a partir del diferencial de los rendimientos de
bonos del gobierno de origen contra los de aquella nacion.

Por ultimo, Pablo Fernandez en su documento denominado “120 Errores en la valoracion
de empresas” remarca una serie de aplicaciones errdneas de primas por tamano, riesgo de
liquidez y tratamientos curiosos al riesgo pais. Resulta relevante para el proyecto resaltar
el error de A. Damodaran, que consiste en asumir una misma prima de tamario para todas
las empresas de la economia (2%).

(Ver Anexo I)



Capitulo 11: Marco Tedrico

Evaluacion de Proyectos en Mercados de Capitales Incompletos

Tradicionalmente la evaluacion de proyectos evita el proceso de andlisis del riesgo ya que
tiene como supuesto principal un mercado completo, donde se pueden encontrar
instrumentos financieros para replicar el riesgo del proyecto en cualquier situacion y
momento futuro. Desafortunadamente, el supuesto de mercados completos dificilmente se
cumple en la vida real, y aun mas en los mercados emergentes, donde la mayoria de titulos
negociados son iliquidos y donde las ventas en corto o las compras en margen son
prohibidas.

El documento escrito por Darcy Fuenzalida, Samuel Mongrut y Mauricio Nash, expone un
procedimiento de andlisis del riesgo que puede ser aplicado siempre que no sea posible
replicar el riesgo del proyecto a partir de titulos comerciados en el mercado bursétil, en dos
casos: el primero, cuando el inversionista tiene su cartera diversificada y el segundo,

cuando no.

La metodologia propuesta para los mercados de capitales incompletos implica el uso de
diferentes instrumentos para evaluar el riesgo del proyecto y asi, estimar una tasa de
descuento para cada periodo a través del horizonte de tiempo de la inversion. De esta
manera se esta estimando una regla de inversion tan clara como el valor presente neto. Sin
embargo, uno puede preguntarse como podrian estimarse esas tasas de descuento. En el

articulo propuesto por Fuenzalida, Mongrut y Nash, se supone que los inversionistas no
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diversificados son mas arriesgados, dispuestos a colocar la totalidad de su capital en un
proyecto, y en vez de estimar el valor de mercado del proyecto, estiman su valor sobre la
base del riesgo total del proyecto. Por tanto, el valor agregado esperado resultante del
proyecto, es decir el Valor Presente Neto (VPN), tendra una naturaleza subjetiva, y lo mejor
que se puede hacer en estos mercados incompletos consiste en proporcionar un valor
inferior insesgado para la tasa de descuento del proyecto, lo que implica un valor superior
para el VPN (Mongrut y Ramirez, 2006).

Ferson y Locke (1998) demostraron que la mayor parte del error que se comete en la
estimacion de la tasa descuento ajustada por riesgo esta dada por la estimacion de la prima
de riesgo de mercado y no por la estimacion de los 3. Esto quiere decir que se obtiene el
mismo resultado si se emplean los 3 de efectivo como aproximaciones de los B de mercado.
A fin de mantener la explicacion del modelo lo mas sencilla posible, la metodologia
propuesta no incluye flexibilidad gerencial y esta dada dentro de un panorama de
condiciones normales. Esta eleccion implica que es suficiente emplear los analisis de
sensibilidad y de simulacion para el andlisis de riesgo en un solo escenario, y del VPN
estatico como regla de la inversion.

Por otra parte, la metodologia propuesta consta de los siguientes supuestos:

e Las empresas corporativas no estan financieramente restringidas; en los mercados
incompletos, los mercados de capitales no posibilitan una cobertura perfecta. Por
tanto, se considera un inversionista global diversificado, con un horizonte de largo
plazo, o un empresario local no diversificado que invierte su propio capital para

impulsar su proyecto.
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e Hay ausencia de racionamiento del capital e independencia de los proyectos; debido
a que los empresarios globales diversificados pueden tener varios proyectos en
varios paises, mientras que los empresarios no diversificados trabajan por lo regular
s6lo un proyecto principal.
e No hay impuestos personales y hay tasa libre de riesgo; para evitar mayores
complicaciones sin pérdida de generalidad.
Metodologia en Mercados de Capitales Incompletos
Se debe partir de que el riesgo total del proyecto se estima empleando la desviacién

estandar de los rendimientos del capital invertido (RCI) del proyecto:

GAIL,(1—T)
cl,

RCI =

En el que

Cl; = CTN; + AF; + (ANC; — PNCy)
GAIl, = ganancias antes de intereses e impuestos
Cl; = Capital Invertido
T = Tasa impositiva Tributaria
CTN,; = Capital de Trabajo Neto
AF,; = Activo Fijo Bruto

ANC; = Activos No Corrientes

PNC,; = Pasivos no corrientes no sujetos a intereses
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Adviértase que el riesgo total del proyecto cRCI se estima por lo comin empleando un
andlisis de simulacién que corresponde a una técnica prospectiva, partiendo de esto, las
primeras dos fases de la metodologia que a continuacion se expondrd se centran
exclusivamente en la simulacién de este indicador.
Esta metodologia inicia con la fase de elaboracién del modelo financiero que incluye la
proyeccion de las variables. Esto puede realizarse mediante la experiencia y las
expectativas de expertos y sus valores iniciales se modificarian mas delante de acuerdo al
conocimiento de los expertos.
La segunda fase es la mas importante ya que aqui, se identifican y caracterizan las variables
criticas del proyecto, se realiza un analisis de simulacion y se estima el riesgo total del
proyecto empleando diferentes medidas. La caracterizacion de las variables criticas es el
paso mas importante porque esta tarea se realiza con el conocimiento y las expectativas de
los administradores, empresarios y expertos.
La tercera fase intenta estimar los 3 de efectivo del proyecto cuando todas las dimensiones
del riesgo del proyecto son relevantes y cuando el riesgo interno de la empresa no es
relevante.
En la cuarta fase se estima la tasa de descuento del proyecto ajustada por el riesgo, la cual
puede ser un costo del capital accionario o un rendimiento requerido, dependiendo del

grado de diversificacion del inversionista.
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Estimacion del Riesgo del Proyecto en Mercados Incompletos

El procedimiento de la estimacion del riesgo del proyecto consta de cuatro fases:

Identificacion de las variables criticas, caracterizacion de las variables criticas, analisis de

simulacion y estimacion del riesgo total del proyecto.

1.

Identificacion de las variables criticas: Una variable de entrada se considera
critica cuando su impacto en la variable de salida (en este caso el ROIC) es
comparativamente mayor al de otras variables de entrada. En este sentido, se busca
través de un andlisis de sensibilidad determinar qué variables son significativas.
Respecto a esto hay tres aspectos a tener en cuenta: Primero, no es aconsejable
clasificar una variable como critica si no se ha realizado un andlisis de sensibilidad
previo. Segundo, este analisis debe realizarse sobre un modelo que interrelacione
todas las variables y parta de valores iniciales y rangos de variacion consistentes
con la naturaleza de cada variable (no todas las variables pueden cambiar en +
10%). Tercero, se aconseja el uso de un software especializado para llevar a cabo
el analisis de sensibilidad, ya que estos pueden mostrar con facilidad qué variables
impactan en mayor medida en la variable de salida y organizarlas en un tornado o

arafia, lo que facilita su interpretacion.

Caracterizacion de las variables criticas: Después de identificar las variables
criticas se debe caracterizar su comportamiento probabilistico. EI proceso inicia
identificando las dependencias entre los valores para una misma variable y las

variables entre si. Dos variables criticas son dependientes dentro del mismo periodo
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si el valor de una de ellas influye en el valor de las otras, por ejemplo cuando los
costos variables dependen de la cantidad vendida.

Cuando existe dependencia entre dos variables criticas, esta debe ser tratada o la
estimacion del riesgo total del proyecto estara sesgada. Existen 3 maneras de tratar
las dependencias entre variables: Primero, emplear varias distribuciones de
probabilidad subjetiva adicionales para la variable dependiente. Segundo,
considerar las dependencias entre parametros de las distribuciones en el anlisis de
simulacion o tercero, emplear coeficientes de correlacién entre las variables, que
resulta la alternativa sugerida en el documento.

Tras la identificacion de las dependencias en el modelo, se determina si existe
informacion histérica acerca de las variables criticas, es vélido emplear la
informacion de un proyecto similar y esto eliminaria la necesidad de emplear
métodos de evaluacion de la correlacion ya que seria posible emplear coeficientes
de correlacion historicos siempre y cuando los expertos lo consideren consistente.
Si existe informacidn histérica y los expertos estan de acuerdo, se podria emplear
para determinar la distribucién de probabilidad mediante una prueba de bondad de
ajuste. En caso de que no haya informacion histdrica, se debe estimar la distribucién
de probabilidad subjetiva acumulada empleando las opiniones de los
administradores y expertos. Un problema frecuente de las distribuciones subjetivas
es el sesgo ya sea cognitivo o motivacional.

Una vez se cuente con la distribucion de probabilidad subjetiva acumulada para

cada variable critica, se debe determinar la distribucion de probabilidad
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paramétrica. Se sugiere la prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov — Smirnov
para la distribuciones subjetivas y la de Anderson — Darling cuando se cuente con

informacion historica.

3. Andlisis de simulacion: El andlisis de simulacion recrea las distribuciones de
probabilidad de las variables criticas mediante el muestreo aleatorio, es decir,
modifica simultdneamente todas las variables criticas dentro de los margenes
especificados de acuerdo con las distribuciones asignadas. Debido a la naturaleza
repetitiva de la simulacion, es necesario emplear un software especializado para
realizar esta tarea. El anélisis de simulacion es un instrumento til, pero también
sensible, es por esto que si los enlaces entre las variables criticas estan errados, los
resultados no seran los esperados.

(Ver anexo II)

4. Estimacion del riesgo total del proyecto
Finalmente, estimar el riesgo total del Proyecto puede hacerse usando dos medidas:
la tasa interna de rendimiento (TIR) o el rendimiento del capital invertido (RCI).
Con el fin de controlar el tamafio del proyecto, es preferible medir el riesgo total
del proyecto en términos de desviaciones estandar del RCI. Es una mejor medida
para entender el desempefio del proyecto, por esta razon, la explicacion se centra

en el RCI del proyecto como la variable de salida.
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El riesgo total del proyecto puede medirse usando dos métodos:

e Desviacion estandar (DE=c)

RTf = o(RCIP)
Donde o(RCI}), representa la desviacion estandar del rendimiento del

proyecto sobre el capital invertido en un periodo t.

e Coeficiente de variabilidad (CV)

o(RCID)

RTF = CV(RCI}) = ——=
¢ = VIRCLD) = E ey

Donde E(RCI}) representa el rendimiento esperado sobre el capital

invertido en un periodo t.

Costo de Capital y Flujo de Caja para PYMES - Ignacio Vélez Pareja

El trabajo de Vélez Pareja, basado en el paper de los autores Darcy Fuenzalida, Samuel
Mongrut y Mauricio Nash, Evaluacion de Proyectos en Mercados de Capitales
Incompletos, expone algunas alternativas para el calculo del Costo de Patrimonio cuando
no existe informacion suficiente en el mercado de analisis. La mayoria utiliza el CAPM
mientras que otras hacen apreciaciones subjetivas del riesgo. Ademéas muestra una manera
de calcular los flujos de caja de una empresa o proyecto.

El autor analiza los rasgos y caracteristicas de las pequefias y medianas empresas (Pymes)
en los paises en desarrollo. De esta manera, se muestra la relevancia de los mercados en

desarrollo, que estan compuestos en su mayoria, por empresas que no negocian en bolsa.
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Para estas empresas, dar con informacion para estimar el costo de capital es muy dificil y
trabajoso, mientras que las empresas que negocian en bolsa no tienen este problema porque
el valor lo da el mercado. La falta de informacion le genera un problema a las empresas no
transadas en bolsa para acceder a fondos de financiacion a través del mercado de valores.
Es decir, financiarse por medio de emision de bonos o acciones en lugar de adquirir deuda
con un banco, por ejemplo. Es por esto que Vélez-Pareja ofrece una alternativa para
calcular el costo del patrimonio teniendo en cuenta que el modelo del CAPM no es vélido
en el contexto de firmas que no negocian en bolsa.
Posteriormente, se habla del concepto de diversificacion, el riesgo total y sistematico.
Diversificar es dividir el monto invertido en diferentes productos, “No pongas los huevos
en una sola canasta” como dice un proverbio popular.
El riesgo no sistematico se puede eliminar por medio de la diversificacion. El sistematico
que es comun a toda la economia NO se puede diversificar. A medida que el nimero de
acciones en un portafolio aumenta, el riesgo disminuye hasta acercarse a un limite. Ese
limite es el riesgo sistemético que no se puede eliminar con la diversificacion.
Si un inversionista no se encuentra diversificado en su portafolio, asume la totalidad del
riesgo, tanto la parte diversificable como la sistemética. Existe evidencia que muestra que
la valoracion de empresas que no tranzan en bolsa requiere ademas de un riesgo adicional
que debe ser considerado, el riesgo de liquidez.
Entonces, segun la propuesta de Vélez-Pareja deben considerarse el riesgo de liquidez,

riesgo politico y quizas riesgo cambiario, los cuales no son diversificables.
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La forma mas facil de hacer una valoracion es usar lo que se conoce como Flujo de Caja
de Capital (FCC) que es la suma de lo que se espera pagar al duefio de la deuda y al
inversionista. EI FCC se descuenta a Ku y asi se obtiene el valor total de la firma. El valor
del patrimonio se estima como el valor de la empresa menos su deuda. Este es un método
bastante robusto para estimar el valor de una organizacion.

Para valorar las inversiones en Pymes, Vélez-Pareja muestra dos métodos:

1. Método directo: A partir del Flujo de Tesoreria se obtienen los flujos de caja para
la valoracién. Se calcula el FCC de manera directa. Simplemente se mira el Flujo
de Tesoreria y los saldos de las transacciones y la financiacion con el accionista, se
les cambian el signo (esto ocurre porque lo que es un egreso para la empresa es un
ingreso para el duefio de la deuda y viceversa) y se obtiene el Flujo de Caja de la
deuda y del accionista.

2. Método indirecto: Se realiza a partir del balance general y del estado de resultados,
ademas requiere pasos adicionales como el calculo del capital de trabajo y la
realizacion de ajustes que ocurren en la contabilidad. Es un procedimiento que
produce un resultado idéntico, pero ya que el método directo es mas facil y claro,

es el elegido.

Estimacion de Ku

Después de tener los flujos de caja, se debe estimar la tasa de descuento. En el caso de
trabajar con Ku (costo del patrimonio sin deuda), existen dos grupos de métodos diferentes:
Tradicionales y heterodoxos.

Los métodos tradicionales son los que usan el CAPM para calcular el costo del patrimonio.
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Enfoque tradicional con riesgo sistematico para estimar Ku:
El secreto estd en Ku, es también descrito como el costo de los activos de la firma, en este

caso, el Ku se calcula con el coeficiente Beta desapalancado, asi:

ﬁproxy

.Bsindeuda - D
rox
1472

proxy

Beta, D y P, son estimados para una firma que cotiza en bolsa, el autor recomiendo hacer
uso de los datos disponibles en el sitio web de Damodaran. Alli se encuentran disponibles
los Betas y primas de riesgo estimadas. El riesgo pais ya esta incluido en la prima total de
riesgos. Asi, con el Beta desapalancado y la prima total de riesgo se puede estimar el Ku:

KU = Rf + Bsin aeuaa(Rm — Rf) = Ry + Bsin deuaa * PRM
La tasa libre de riesgo debe ser la de EE.UU ya que el riesgo pais ya esta incluido.
Enfoque tradicional con riesgo total para estimar Ku:
En este caso, el Ku se calcula de igual forma utilizando el Beta total ajustada por
endeudamiento, es decir una beta sin deuda, generada igualmente en la pagina web de
Damodaran.
Otro lado los enfoques no tradicionales se consideran los enfoques cuantitativos y los
enfoques subjetivos, en estos enfoques no se usa el CAPM como tal, pero se estima la
componente de riesgo que se afade a la tasa libre de riesgo, lo cual es la misma idea que

expresa el CAPM.
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Enfoque no tradicional con riesgo total a partir de datos contables para estimar Ku:
Como se habia mencionado, las firmas que no negocian en bolsa y que estan en mercados
de desarrollo, carecen de informacion para usar de manera correcta el enfoque tradicional
del modelo CAPM y demas.
Aqui es importante tener en cuenta que el inversionista no esta diversificado, es por esto
que se debe considerar el riesgo total. Si usamos la desviacion estandar, el riesgo de
mercado esta implicito en ella por lo que no es necesario incluir ninguna prima de este tipo.
Ku = Ry + (Desviacion Estandar)
El objetivo es encontrar la desviacion estandar de un proxy y para ello se calcula el ROIC
y se simula mediante la simulacién de Montecarlo para encontrar la desviacién estandar.
“Aqui vale la pena mencionar que el modelo debe tener variables sistémicas y no
sistémicas. Por ejemplo, inflacion, crecimiento del PIB, tasa de cambio, etc. se
consideran variables sistémicas; aumento real de precios, precios de compra y
venta, gastos especificos de la firma, etc. se consideran variables no sistémicas.
Esta distincion podria servir para simular unas y otras por separado y estimar
riesgo sistémico y no sistémico y habria que encontrar la forma de que los dos
riesgos se agreguen. O por el contrario, simularlas todas y estimar el riesgo total.”
(Vélez Pareja, 2014)
Este procedimiento tiene la ventaja que permite hacer estimativos futuros del riesgo para
cada afio que se proyecta, cumpliendo mejor la condicidn de que no deberia usarse una beta

y PRM historicas, sino proyectadas.
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Capitulo I11: Marco Metodologico

A continuacién, se va a describir mediante fases, la aplicacion de la metodologia para la
estimacion del Ku anteriormente expuesta, en una muestra ponderada por tamafio de 32
empresas inmobiliarias grandes, medianas, pequefias y micro, cuyo objeto social sea
exclusivamente la administracion e intermediacion en la compraventa de inmuebles en el

area metropolitana de Bucaramanga.

Fase 1: Analisis descriptivo, segmentacion de empresas y ponderacion de la muestra
Esta fase incluye en primer lugar un breve andlisis descriptivo del comportamiento del
sector inmobiliario durante los afios 2014 y 2015. Posteriormente se propone una muestra
ponderada para el desarrollo del trabajo de acuerdo a los datos recolectados en la
plataforma Compite 360 sobre el numero de inmobiliarias en el afio 2014.

Analisis del comportamiento del sector inmobiliario en Bucaramanga afio 2014 -15
La construccion ha sido considerada uno de los motores del crecimiento economico de la
regién y su participacién en el PIB ha sido de aproximadamente 15% desde el afio 2012
(Ortiz, Buenos indicadores del area son jalonados por el sector privado, 2014). Esto resulta
relevante puesto que el negocio inmobiliario y la construccién estan intimamente ligados
(Laiglesia, 2010) y se comportan de manera pro ciclica (Kertzman, 2017), lo que sugiere
por qué el entorno econémico del afio 2013; marcado por un alto precio del petroleo, una
TRM baja y unas tasas de interés favorables, permitié un repunte en construccion y

actividades inmobiliarias como la venta de vivienda nueva, que experimentd un historico
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aumento del 8,6% respecto al afio anterior (Ortiz, Conozca el perfil del comprador de
vivienda en Bucaramanga, 2014).

El 2014, fue un afo positivo, aunque de menor crecimiento respecto al anterior (Ortiz,
Claves para entender como va la economia de Santander, 2015), se dio inicio a una gran
variedad de proyectos entre los que se destaca “Reserva” de Marval (Redaccion Economia
Vanguardia Liberal, 2014), “Multicentro” de Pedro Gomez (Redaccion Economia
Vanguardia Liberal, 2014) (que seria después abandonado) y diversos proyectos
desarrollados por Comfenalco (Redaccién Economia Vanguardia Liberal, 2014), sin
embargo, el area total licenciada para construccion se redujo en un 3.2% lo que marcé un
leve cambio en la tendencia del sector de la construccion (Redaccion Economia
Vanguardia Liberal, 2014). Por su parte los créditos para vivienda nueva y usada
aumentaron un 5,2% (Ortiz, Bumangueses pasan de arrendatarios a propietarios, 2014) y
la cartera hipotecaria pasé de 1,78 billones de pesos a 2,13 billones de pesos (Ortiz, Deuda
por créditos de vivienda crecié en 283 mil millones, 2014 ). Esto indica que, aunque se
construyé menos, la actividad inmobiliaria seguia a flote gracias a la venta de inmuebles
usados. En este afio la proporcion de familias que vivian bajo la modalidad de arriendo era
de aproximadamente 63% con tendencia a la baja, ya que el 83% de familias que
adquirieron vivienda lo hicieron por primera vez y el 94% de estas la adquirieron con el
objetivo de vivir en ella, sélo el 6% la compro como inversion (Ortiz, Conozca el perfil del
comprador de vivienda en Bucaramanga, 2014).

Por otro lado, el grueso de los proyectos habitacionales que oscilan entre el 70% y el 80%

del area licenciada para la construccion (Redaccion Economia Vanguardia Liberal, 2014),
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se centro en los estratos 3 y 4, dejando de lado la vivienda de interés social (VIS) y la
vivienda de interés prioritario (VIP). A su vez, esto ha generado cierta sobreoferta que
impulsé una reduccion de aproximadamente el 3% de los canones de arrendamiento (Ortiz,
Bumangueses pasan de arrendatarios a propietarios, 2014).

Ahorabien, el precio de la vivienda nueva subié de forma muy dispar, en los estratos medio
y alto subio6 un 5,6% mientras que en los estratos bajos el aumento fue de 12,7%. Todo esto
se da por el escaso espacio en el &rea metropolitana (Duran, 2014), pues resulta muy dificil
ofrecer viviendas de interés social debido al tope del precio (80 millones de pesos) en
terrenos que cada dia se valorizan mas.

En el afio 2015 comenzé a sentirse el efecto de la caida del precio internacional del
petroleo; una TRM en constante aumento, una inflaciobn que daba sefiales de
desbordamiento, la expectativa de aumento en la tasa de interés y por supuesto, la caida
del poder adquisitivo respecto a bienes importados. Esto comenzd a ralentizar la economia
en este afio y el sector inmobiliario y de construccion no fueron la excepcion, en primer
lugar la venta de vivienda nueva se redujo un 40% (Ortiz, Claves para entender cémo va
la economia de Santander, 2015) y la de vivienda usada un 23,2% (Ortiz, Venta de vivienda
en Bucaramanga cay0 23% en el ultimo afio, 2015). Las actividades inmobiliarias (que
integra los dos rubros y adiciona los arrendamientos) se contrajeron en total un 3,17%
(Ortiz, Claves para entender como va la economia de Santander, 2015).

La fuerte caida en la venta de vivienda nueva puede estar relacionada con el incremento en
el costo de la construccion en aproximadamente 3,95%, producto de la alta TRM a la que

se compraron aproximadamente el 20% de los insumos de construccion (Redaccion
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Economia Vanguardia Liberal, 2014). Como es de esperarse, la construccion sufrio un
cambio relevante para el negocio inmobiliario; la construccion de vivienda VIP aumento
un 33% de la mano de los incentivos del gobierno (Ledn, 2015) . Esto resulta relevante
puesto que la vivienda VIS y VIP esté sujeta a una serie de condiciones que no la hacen
atractiva para el negocio inmobiliario, por ejemplo la restriccion de vender o arrendar antes
de 5 afios (Congreso de la Republica, 1991).
La cartera hipotecaria, por su parte, durante el primer semestre del afio aument6 s6lo un
14% (Ortiz, Cartera hipotecaria crecié 14% en el primer semestre, 2015) mientras que para
el mismo periodo del afio anterior el incremento habia sido cercano al 28% ya que de 1,76
billones pasé a 2,06 (Ortiz, Bumangueses pasan de arrendatarios a propietarios, 2014).
Segmentacion y ponderacion de la muestra:
Segun datos de la plataforma Compite 360, en el afio 2014 se encontraban registradas en
el area metropolitana de Bucaramanga aproximadamente 495 empresas relacionadas con
la compraventa o administracion de bienes inmuebles, es decir, actividades inmobiliarias.
De estas 6 eran consideradas grandes (1,21%), 30 medianas (6,06%), 104 pequefias
(21,01%) y 355 microempresas (71,71%).
Clasificadas segun su nivel de activos, la muestra de 32 empresas se propuso de la siguiente

manera:
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NuUmero de | Proporcion
Tamafo segun Activos

Organizaciones
Grande 1 3,125%
Mediana 2 6,25%
Pequefia 7 21,875%
Microempresa 22 68,65%
Total 32 100%

Fuente: Elaboracion Propia

Fase 2: Analisis y seleccidn de las inmobiliarias y homogeneizacién de sus estados
financieros

En esta fase se describe como se filtrd, analiz6 y posteriormente se seleccion6 la muestra
de empresas, ademas se explica brevemente el proceso de homogeneizacion, que se
encuentra detallado en el anexo VIII.

La plataforma Compite 360 permite un filtrado basico de empresas segun su objeto social,
de este modo todas las empresas que realizan actividades de administracion o compraventa
de finca raiz aparecen juntas, sin importar si dicha actividad corresponde realmente a su
nucleo de negocio o, por el contrario, es una actividad paralela.

Esto resulta importante en el caso de las empresas grandes y medianas, pues estas con
frecuencia desarrollaban actividades de construccion, hecho que obligd a sacarlas de la

muestra pues tal actividad inyecta a la empresa un riesgo adicional.
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Del mismo modo, en la etapa de andlisis de los estados financieros, se encontr6 que algunas
empresas grandes y medianas realizaban inversiones en acciones y otros titulos, cuyos
resultados se reflejaban en la partida de “ingresos operacionales” en el estado de resultados,
partida que afecta de forma directa al ROIC y ademas implica que tal actividad hace parte
del nlcleo de negocio de la empresa, por lo que también fue necesario retirarlas. (Ver
Anexo 1)
Los problemas relacionados con los datos no se limitaron a las actividades de la empresa o
su ndcleo de negocio, por el contrario fueron diversos y repetitivos durante toda la
investigacion, hecho que obligé a cambiar la muestra de forma constante y asumir el
desperdicio de trabajo y dinero, pues se debié comprar la licencia de Compite 360 un total
de tres veces.
La falta de informacion fue el comin denominador en la etapa de seleccion de las empresas,
fue complicado encontrar 32 empresas que reportaran estados financieros para el mismo
periodo de tiempo (minimo dos afios consecutivos), incluso empresas tan prestigiosas y de
trayectoria como Esteban Rios S.A.S, presentaban esta ausencia de informacién (Ver
Anexo 1V) cuyo reporte a la Cdmara de Comercio es de caracter obligatorio.
Por otro lado, los estados financieros elegidos en la muestra presentaban limitaciones e
inconsistencias, entre las que resaltan:
e Estados financieros extremadamente resumidos, sin ningun tipo de Nota contable
o detalle respecto a costos, gastos o incluso, un nivel de detalle basico del balance

general (Ver Anexo V).
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Partidas fantasmas o gimnasia contable, gracias a la cual aparecian recursos de
forma inexplicable que solventaban problemas de caja. Por ejemplo, un caso en que
contra toda logica financiera y contable las utilidades retenidas pasan de 0 a 150
millones de pesos en un periodo cuya utilidad neta no alcanzo los 20 millones. (Ver
Anexo VI)

Situaciones atipicas en las que el computo de cifras difiere con los totales y rompe
con laarmonia contable (Activos = Pasivos + Patrimonio) o incluso, ruptura directa
y clara de tal armonia (Ver Anexo VI).

Adicionalmente, se hallaron inconsistencias de fondo relacionadas con el estado de
resultados que con frecuencia se vio sobrecargado con gastos que sobrepasan o no
corresponden a la naturaleza del sector:

La empresa 26 (Ver Anexo VII) posee estas caracteristicas; una utilidad operativa
negativa, utilidad neta que no pasa de 16 millones en un periodo y 5 millones en
otro y un nivel de activos superior a los 2.000 millones de pesos. Esto resulta
absurdo al revisar los gastos operacionales y evidenciar un gasto excesivo en
honorarios (méas de 160 millones de pesos por periodo), cuando rara vez este rubro
alcanza los 30 millones en otras inmobiliarias.

Un comportamiento similar se evidenci6 en la empresa 14 (Ver Anexo VII) que
pese a presentar utilidad operativa negativa en ambos afios, los gastos en honorarios
crecieron una proporcién cercana al 206% Yy superd la cifra que pagan por
honorarios empresas mas grandes. Los gastos de personal, por su parte, aumentaron

un 19% lo que sugiere que no hubo reclasificacion entre empleados por némina y
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por honorarios, el impuesto de renta para este caso no alcanzo6 los 900 mil pesos.
En ese sentido a juicio de los autores, es posible que dicha maniobra se haga en aras

de reducir la base gravable para el impuesto a la renta.
e Por ultimo, resultd muy frecuente que en un periodo determinado los ingresos
operacionales y no operacionales variaran de forma violenta pero correlacionada.
Es decir, que los ingresos operacionales cayeran estrepitosamente en un periodo
mientras que los ingresos no operacionales subieran una cantidad muy similar a la
reduccidn en operacionales, por ejemplo, el caso de la empresa 3. Esto sugiere una
reclasificacion de ingresos que resulta un problema relevante en una etapa posterior

del proceso. (Ver Anexo VII)

Ahora bien, inicialmente se pretendia incluir empresas de los cuatro tamafios, pero debido
a las limitaciones anteriormente expuestas, la muestra se limitd sélo a empresas pequefias
y micro, ya que tal como se dijo, las actividades de las empresas grandes y medianas eran
en general mucho mas amplias que la simple administracion e intermediacion en la

compraventa de bienes raices:

N NUmero de empresas en NUamero de Empresas .
Tamafio ; Proporcion
muestra Compite 360
Pequeria 7 104 22%
Microempresa 25 355 78%
Total 32 459 100%

Fuente: Elaboracion propia

Por decision del equipo, no se utilizara el nombre real de las empresas sino un numero de

1 a 32 para su identificacion. El libro de calculo adjunto contiene los estados financieros
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homogeneizados de las 32 inmobiliarias con sus respectivos modelos de proyeccion y
simulacion.
Homogeneizacion de los estados financieros
Con el fin de hacer mas rapida y préctica la simulacién de los estados financieros, se realiz6
la homogeneizacion de los mismos para cada empresa de la muestra. Debido a que los
estados financieros se registraron segtn el Plan Unico de Cuentas (PUC), se resumieron
las cuentas y subcuentas en sus respectivos grupos principales. (Ver Anexo VIII).
Asi mismo, se ubicd cada cuenta en casillas especificas de todos los libros de Excel de las
empresas de la muestra, por ejemplo, el grupo de cuentas Disponible est&4 ubicado en la
casilla A5 de los libros que contienen los estados. De esta manera es mas réapido realizar la
simulacion de la informacién.

El Plan Unico de Cuentas (PUC) busca uniformar el registro de las operaciones
econdmicas realizadas por los comerciantes en Colombia con el fin de permitir la

transparencia de la informacion contable y asi, su claridad, confiabilidad y comparabilidad.

Fase 3: Hallazgo de las variables criticas de la simulacion a través del analisis de

sensibilidad, planteado por Fuenzalida, Mongrut y Nash.

Fuenzalida, Mongrut y Nash recomiendan analizar variables sistémicas y no sistémicas
que, a juicio del experto, puedan impactar el indicador del ROIC, es decir, se deben tener
en cuenta variables macro como el crecimiento econémico y variables propias del proyecto

como precio de venta.
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Las variables de entorno seleccionadas son: inflacién, crecimiento del PIB y aumento real
del salario. Las proyecciones de inflacion y crecimiento de PIB estan en el informe
trimestral del banco de la republica en la pestafia de marzo de 2016. (Banco de la Republica,
2004)
El aumento real del salario se calcul6 en base al aumento anual del salario minimo restando
el efecto de la inflacién, el dato del aumento anual del salario minimo se tomo de la agencia
de noticias Caracol (Caracol, 2016).
Debido a que el indicador ROIC involucra la utilidad operativa proyectada con el
patrimonio y el pasivo del periodo anterior, para la estimacion del 2016 se requiere toda
variable que pueda impactar a la utilidad operativa, es decir, ingresos operacionales y

gastos operacionales, adicionalmente se requiere la tasa de impuesto a la renta.

Los ingresos operacionales se consideran como una sola variable debido a que rara vez se
encontraron desagregados. Los gastos operacionales, por su parte, estdn conformados por
gastos de personal, honorarios, impuestos, arrendamientos, contribuciones y afiliaciones,
seguros, servicios, gastos legales, mantenimiento y reparaciones, adecuaciones e
instalaciones, gastos de viaje, depreciaciones, amortizaciones, diversos y provisiones.

Para la estimacion del afio 2017 se requiere adicionalmente las variables de ingresos y
gastos no operacionales para el estado de resultados y 6 variables individuales para cada
estado financiero relacionadas con el balance general: rotacion de deudores, rotacion de
proveedores, rotacion de cuentas por pagar, porcentaje de impuestos, gravamenes y tasas,

porcentaje de obligaciones laborales y rotacion de otros pasivos.
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Debido a que no se tienen los datos historicos suficientes para cada empresa, sino solo los
del 2014 y el 2015, las variables relacionadas con el estado de resultados fueron modeladas
tomando como base la totalidad de la muestra, es decir, las 32 empresas disponibles. Por
el contrario, las variables relacionadas con el balance general se manejaron de forma
independiente puesto que cada inmobiliaria tiene sus politicas propias y su forma de operar
particular, por ejemplo, hay unas que clasifican el dinero de los propietarios como

“proveedores” y otras que lo llevan a “otros pasivos”.

Posterior a la identificacion de variables, los autores proponen un analisis de sensibilidad
que permita definir las variables que impactan en mayor medida el indicador. Para esto,
cada una de las variables propuestas debe tener un rango de variacion determinado acorde
a su naturaleza y el indicador debe someterse a un anélisis de tornado o arafia.

En este punto surgié la primera limitacion importante producto de la informacion
incompleta: el anlisis de sensibilidad no se pudo realizar debido al reducido nimero de
variables presentes en todos los estados financieros. Esto se dio por los estados de
resultados extremadamente resumidos que unificaban los gastos operacionales en una sola
partida y eliminaban de golpe al menos 15 posibles variables que debian ser tomadas en
cuenta y terminaron como simples rubros dependientes de otras variables, este problema

se observo en 12 empresas de la muestra.

En consecuencia, se tomaron todas las variables anteriormente nombradas como criticas y

se establecieron las siguientes variables con sus respectivos supuestos:
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Variacion real de Ingresos: Se sumd los ingresos operacionales y los no
operacionales con el fin de eliminar el problema frecuente de redistribucion de
ingresos, se calculd la variacion anual tomando como base al afio inmediatamente
anterior y posteriormente se elimind el efecto de la inflacién sobre dicha variacién
para obtener la variacion real.

Proporcién de Ingresos Operacionales: Debido a que la variacion de ingresos
contenia tanto los operacionales como lo no operacionales, se necesitaba distribuir
porcentualmente tales ingresos entre operacionales y no operacionales. Para esto se
tomd en cuenta la proporcion de todas las empresas de la muestra.

Variacion real de Gastos: El principio es idéntico al de la variacion real de
ingresos; se sumo los gastos operacionales con los no operacionales para cada afio,
posteriormente se calculé la variacion anual tomando como base el afio
inmediatamente anterior y por tltimo se elimind el efecto de la inflacion sobre dicha
variacion en aras de obtener la variacion real.

Proporcién de Gastos Operacionales: Al igual que con los ingresos, fue necesario
establecer una proporcidn entre gastos operacionales y gastos no operacionales, por
esto se tomo en cuenta tal proporcion para todas las empresas de la muestra.

Tasa real de impuesto a la renta y complementarios: Se parte de que la tasa de
impuesto a la renta para el 2016 es del 25% y la del CREE es del 8%, por lo que la
tasa seria de un 33%. Ahora bien, debido a dindmicas de la empresa existen gastos

gue no son deducibles y que no estan especificados en los estados financieros, sin
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embargo, la tasa real que se obtiene del cociente entre el impuesto a la renta y
complementarios y la utilidad antes de impuestos permite visualizarla. En este caso
se empled dicha tasa, cuando no fue posible calcularla o el célculo fue inconsistente
(una tasa del 11%, por ejemplo), se dejo constante una tasa del 33% para las

proyecciones.

Reparto proporcional de partidas en los estados de resultados resumidos: Tal como
se manifestd con anterioridad, el estado de resultados de 12 empresas estaban
extremadamente resumidos y la variable propuesta de variacion real de gastos no resulto
suficiente para modelar el comportamiento de los rubros que contiene la partida de gastos
operacionales, por esto, se decidio realizar un reparto proporcional del valor total de los
gastos operacionales entre cada uno de los componentes de tal partida, tomando como base
la proporcion de las empresas con estado de resultados detallado. Es decir, se promedio el
porcentaje de los gastos de personal respecto al total de gastos operacionales de la muestra
y se aplicé dicha proporcion a los estados de resultados resumidos y asi para cada rubro
salvo las depreciaciones, las provisiones y las amortizaciones, en estos casos se conservo

la cifra expresada en el balance general. Tal reparto quedo de la siguiente manera:
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Gastos Operacionales de Administracion y

Ventas

Gastos de personal 39,482%
Honorarios 11,134%
Impuestos 2,607%
Arrendamientos 8,800%
Contribuciones y Afiliaciones 0,329%
Seguros 9,615%
Servicios 14,021%
Gastos legales 0,703%
Mantenimiento y reparaciones 2,189%
Adecuaciones e Instalaciones 2,040%
Gastos de viaje 0,080%
Depreciaciones N.A
Amortizaciones N.A
Diversos 9,001%
Provisiones N.A

Fuente: Elaboracion propia

Siguiendo la metodologia de Fuenzalida, Mongrut y Nash, una vez seleccionadas las
variables criticas, se debe identificar si existe dependencia entre variables, es decir, si una
variable influye en el valor de otras. Para tratar los problemas de dependencia se puede,
por ejemplo, reconocer la existencia de esta mediante coeficientes de correlacion entre
variables.

La partida de impuestos dentro del estado de resultados esta claramente correlacionada con
los ingresos totales, sin embargo, debido a la ausencia de datos historicos de cada empresa,
fue imposible modelar de manera adecuada el comportamiento de esta variable y por

consiguiente, no fue posible tratar la dependencia, por lo que el sesgo de la estimacion ya
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es una realidad y cualquier resultado futuro no debe ser tomado en cuenta para un analisis
real.

Ahora bien, posterior al tratamiento de la dependencia, se busca establecer la distribucion
de probabilidad mediante datos histéricos. En caso de que no se cuente con los datos
historicos, se debe estimar la distribucion de probabilidad empleando opiniones de
administradores, empresarios y expertos.

Una vez se cuenta con la distribucion de probabilidad subjetiva (es decir, formulada por
expertos), se debe determinar qué distribucion de probabilidad paramétrica se ajusta mejor
a esta distribucion subjetiva. Se sugiere la prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov —
Smirnov para distribucion subjetiva y de Anderson Darling para para informacion
historica.

Anteriormente se manifesto que no se poseia informacion histérica para cada empresa, en
ese sentido para el estado de resultados, se tomd la totalidad de la muestra en aras de

parametrizar las siguientes variables:
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Proporcion de ingresos operacionales
Distribucion: Arcoseno
Maximo: 0.83

Minimo: 1.01

Variacion real de gastos
Distribucion: Cauchy
Alpha: 0.02

Beta: 0.07
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e Proporcion de gastos operacionales

Distribucion: Gumbel Minima
Alpha: 0.96

Beta: 0.04

37

Distribution Fitting Result = | ||
Distribution Test Statistics P-Value Rank =
2
3
Uniform 020 1339 4 =
Beta 0.21 11.53 5 r
Beta 3 021 1153 6
Beta 4 0.21 11.53 7
Cosine 0.22 8.03 2
Arcsing 0.22 8.03 ]
Laplace 0.23 5.84 10
Double Log 0.25 3.15 11
Pareto 0.25 3.00 12
Normal 0.26 208 13
Gumbel Maximum 0.26 1.50 14
Gamma 0.26 184 15
Parabolic 0.27 1.40 16
Exponential 2 0.25 0.66 1 <
4 m (5
Statistical Summary
) Gumbel Minimum
14‘I’Dheureti:alvs.Emp\rica\ Distribution Alpha =0.96
) Beta = 0.04
12.0
10.0 y -
Kolmogerov-Smirnov Test Statistic
8.0 Test Statistic: 0.12
50 P-Walue: 69.52 %
40 Actual  Theoretical
a0 Mean 0.91 0.54
’ Stdev 0.12 0.05
0o Skewness -3.07 -1.14
0.6 0.7 0.5 0.9 1 1.
J Kurtosis 11.06 240

v

Automatically Generate Assumption

La prueba de bondad de ajuste que se empleo fue la Kolmogorov — Smirnov, pues los datos

no corresponden a registros historicos y el proceso se llevé a cabo mediante la herramienta

de “ajuste de distribucion simple” del Software Risk Simulator.

En el caso de las variables sistematicas se empled una distribucion uniforme entre el

minimo y maximo valor de la proyeccion debido a que asumir una distribucion subjetiva

hubiese requerido mas datos de los disponibles y un contacto directo con los expertos a

cargo de tales proyecciones o0 al menos, con sus metodologias.

Para las variables del balance general, también se empled una distribucion uniforme entre

los dos valores disponibles por empresa, debido a que solo se tenian esos dos datos.
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Fase 4: Simulacion de Montecarlo y estimacién del factor de riesgo
En esta fase se da lugar a la simulacion de Montecarlo a partir de las variables y bajo los
supuestos anteriormente enunciados.

Con anterioridad se enunci6 que se pretendia simular el ROIC del periodo anterior:

Utilidad Operacional; (1 — Tx)
PASIVO + PATRIMONIO,_4

ROIC(t_l) =

Debido a que su desviacion estandar funciona como proxy del Ku:

e Ku = Ry + Desviacion Estandar ROIC;_y

A su vez, se define el Ku de la siguiente manera:

e Ku = Rf + Bsin deuda (RM — Rf) = Rf + Bsindeuda X PRM

Entonces se pretende obtener el factor de riesgo (Su*PRM) de la siguiente manera:

e Ku=Rf+ puxPRM

Se realiz6 una simulacion con las siguientes variables para lograr una aproximacion al Ku:
Variables balance general:

e Deudores: Refleja el dinero a favor de la empresa que no ha entrado a caja, es
decir, las cuentas por cobrar. El rango de la distribucion uniforme se calcula como
el total de ingresos (ingresos operacionales y no operacionales) sobre el saldo en
deudores. La proyeccion consiste en el cociente entre el total de los ingresos y las

veces del rango.
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Proveedores: Refleja el dinero que la empresa debe a los proveedores (a veces a
los propietarios se les clasifica como proveedores). El rango de la distribucion
uniforme se calcula como los ingresos operacionales sobre el saldo de proveedores.
La proyeccion consiste en el cociente entre los ingresos operacionales y las veces
del rango.

Cuentas por Pagar: Refleja los gastos que la empresa debe. El rango de la
distribucion uniforme se calcula como los gastos totales (operacionales y no
operacionales) sobre el saldo de las cuentas por pagar. La proyeccion de esta
variable consiste en el cociente entre el total de los gastos y las veces del rango.
Impuestos, gravdmenes y Tasas: Hace referencia a los impuestos que la empresa
debe. Se calculd como el cociente entre la partida de “impuestos, gravamenes y
tasas” y el total de los ingresos posterior de restarle a la partida del pasivo lo
correspondiente a impuesto de renta. La proyeccion de esta variable consiste en el
producto entre el rango de variacion y el total de ingresos.

Obligaciones Laborales: Deudas de la empresa a favor de los trabajadores. El
rango de la distribucion uniforme se calcul6 como el cociente entre las
obligaciones laborales y los gastos de personal. La proyeccion consiste en el
producto entre el rango de variacion y los gastos de personal.

Otros Pasivos: Algunas empresas clasifican el dinero de los propietarios como
partidas en “otros pasivos”, en este sentido resulta relevante modelarla. El rango

de la distribucidn se calculé como el cociente entre los ingresos operacionales y el
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saldo de otros pasivos. La proyeccién consiste en el producto entre el rango de
variacion y los ingresos operacionales.

Impuesto de Rentay Complementarios: En algunos casos esté disponible la tasa
de impuestos “real” de la empresa, es decir, la tasa de impuestos que tiene en cuenta
los gastos no deducibles de la empresa. En ese caso, se obtiene tal tasa como el
cociente entre el Impuesto a la Renta y la Utilidad antes de impuestos. Cuando la
informacidn no estuvo disponible, se emple6 el 33% correspondiente al 25% de

impuesto de renta y el 8% del CREE.

Otras Proyecciones Balance General:

Otros activos corrientes: En esta partida estan agrupados diversos activos
corrientes que no se localizaron en la homogeneizacidn debido a que aparecian muy
pocas veces no fue imposible hallar indicios de una politica sobre su manejo. En
ese sentido se dejaron constantes de un periodo a otro.

Activos Fijos: Debido a que no se tenia conocimiento sobre las politicas de
propiedad, planta y equipo, se decidié mantener el stock de activos fijos y asumir
como constante la depreciacion del altimo afio.

Otros Activos: De igual forma, no se encontré una politica clara respecto a los
gastos diferidos y los activos intangibles, por lo que se mantuvieron constantes en
aras de no contaminar mas la estimacion.

Obligaciones Financieras: 13 empresas de la muestra presentaban obligaciones
financieras, y de estas sélo 2 especificaban el monto de intereses a pagar por lo que

deducir la tasa de interés sélo era posible en un caso (en el otro aparece 0 en la
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partida de intereses). Por ende, se decidid dejar el stock de deuda de estas empresas
tal cual estaba en el dltimo afio y s6lo tomar en cuenta la adquisicion de nueva
deuda, cuando el efectivo no alcanzara a cubrir los egresos del periodo.

Pasivos diferidos y pasivos estimados y provisiones: Debido a la pronunciada
variacion de estas partidas resultaba imposible modelar un comportamiento que
permitiera una proyeccion consistente. Con frecuencia en un periodo su valor era
de 0 y en el siguiente se elevaba a varios millones o viceversa, por consiguiente, se
decidio dejar estas partidas constantes.

Capital social, superavit de capital, revalorizacion del patrimonio: Estas
partidas permanecieron constantes salvo en 3 empresas. Por consiguiente, se
decidié mantenerlas constantes.

Reservas y Resultado de Ejercicios Anteriores: Estas partidas se proyectaron de
acuerdo al comportamiento de cada empresa, es decir, la empresa que se repartia

todas las utilidades en ambos periodos también lo haria en las proyecciones.

Variables estado de resultados:

Inflacion: Entendida como el aumento generalizado de los precios en un periodo
determinado de tiempo. Se ajustan sélo con inflacion las siguientes variables del
estado de resultados: impuestos, arrendamientos, servicios, mantenimiento y
reparaciones, adecuacion e instalaciones, gastos de viaje y diversos.
PIB: Crecimiento econdmico anual. Ninguna variable es ajustada exclusivamente

con el PIB.



42

Aumento real del salario: Como su hombre lo indica, es el incremento del salario

minimo restando el efecto de la inflacion.

2016 2017
Min Max Min Max
Inflacion 4,2% 6,33% 3,16% 4,08%
PIB 2% 3,2% 2,5% 3,7%
Min Max
Aumento -2,17% 3,66%
real Salario

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Republica y Caracol.

Proyecciones del estado de resultados

Ingresos Operacionales: Se obtiene multiplicando el valor del periodo anterior por

las variables: Variacion real de ingresos, proporcion de ingresos operacionales,

Inflacion y PIB.

Costo de Venta: Algunas empresas expresaban un costo de venta que debia

mantenerse proporcional con los ingresos operacionales para no contaminar el

margen de intermediacion, en este sentido, el costo de venta se multiplicaba

también por la proporcién de ingresos operacionales, la inflacion y el PIB.

Ingresos No Operacionales: Sigue el mismo principio de la variable anterior; valor

del periodo anterior por la inflacién, el PIB, la variacion real de ingresos y 1 —

proporcién de ingresos operacionales (que corresponde a la proporcién de ingresos

no operacionales).
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e Gastos de Personal y Honorarios: Se obtiene al multiplicar el valor del periodo
anterior por el aumento real del salario y la inflacion.

e Depreciaciones: Se conservo la politica de depreciacion, en este sentido, las
proyecciones mantienen el stock de PPYE y la depreciacion tiene el mismo valor
para cada periodo.

e Amortizaciones y Provisiones: Se conservd la politica, las proyecciones
conservan el valor del ultimo periodo.

e Gastos no Operacionales: Se obtiene multiplicando el valor del periodo anterior
por las variables: Inflacion, variacion real de gastos y 1 — Proporcion de gastos

operacionales.

Simulacién del ROIC

Se simuld con 2000 iteraciones y las variables anteriormente descritas el ROIC mediante
Montecarlo. Los resultados individuales se pueden encontrar en el Anexo 1X o en el libro
de célculo adjunto.

Resultados agrupados:

Empresa | cafiol | cafio2 | Empresa | cafiol | cafo2 | Empresa | cafiol | o afio?2
1 20,93% | 36,86% 12 8,82% | 23,35% 23 4,81% 7,49%
2 10,45% | 14,78% 13 8,06% 6,39% 24 8,99% | 13,14%
3 0,25% 0,38% 14 6,65% | 10,87% 25 8,27% | 10,49%
4 2,88% 3,5% 15 23,19% | 106,1% 26 2,57% 3,67%
5 8,19% | 32,19% 16 10,35% | 13,85% 27 7,19% | 11,83%
6 8,41% 9,23% 17 12,79% | 28,04% 28 9,93% | 13,83%
7 545% | 14,21% 18 8,78% | 16,27% 29 1,88% 2,83%
8 7,92% | 12,94% 19 7,54% | 12,61% 30 4,76% 6,11%
9 8,51% | 13,27% 20 10,6% | 15,43% 31 2,42% 3,44%
10 1,49% 2,35% 21 4,6% 5,61% 32 1,33% 1,84%
11 7,02% | 11,59% 22 5,75% 8,15%

Fuente: Elaboracién Propia
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Fase 5: Intervalo y distribucion del factor de riesgo

Los resultados de la muestra de 32 empresas no son consistentes con lo propuesto por la
metodologia de Fuenzalida, Mongrut y Nash, principalmente porque la dispersion de las
desviaciones estandar es demasiado grande; la menor es de 0,25% y la mas grande de
106,15%, lo que denota un problema grave en el modelo que impidié cumplir con el
objetivo general de estimar un intervalo del factor de riesgo para las empresas inmobiliarias
pequefias y micro de Bucaramanga, a partir de la adaptacion metodoldgica hecha por
Ignacio Vélez Pareja al documento Evaluacion de Proyectos en Mercados de Capitales

Incompletos.

Debido a que resulté imposible aplicar la metodologia con un minimo de consistencia, se
decidio repetir el ejercicio con la empresa que mayores datos ofrecia: estados financieros
del 2010 al 2016, algunas notas contables e informacién relevante aportada por la

administradora de la empresa.

En este caso las variables identificadas, su correspondiente rango de variacion y finalmente

su método de proyeccion fueron:

Balance General:

e Anticipos de Impuestos y Contribuciones: Consiste en los pagos extra que realiza
la empresa en materia tributaria y que pueden ser solicitadas para devolucion o
compensacion en pagos futuros. Modelar esta variable resulta complicado pues la

empresa no tiene una politica clara respecto a este rubro. Su proyeccion se llevara
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a cabo mediante el producto del valor del afio anterior con un valor del rango de
variacion anteriormente nombrado.
Deudores Varios: Corresponde a las deudas de terceros a favor de la empresa, es
decir, inquilinos, propietarios, aseguradoras, etc. EI comportamiento de esta
variable se modelé como el cociente entre el total de ingresos del periodo (ingresos
operacionales y no operacionales) y la partida de deudores varios del afio anterior.
La proyeccion de esta variable se llevo a cabo mediante el cociente entre el total de
ingresos y un valor del rango de variacidn respectivo.
Costos y gastos por pagar: Se refiere a las deudas que tiene la empresa con
terceros tales como inquilinos, conjuntos, etc. Se excluyen de este rubro las deudas
con propietarios y otras empresas, se model6 como el cociente entre el total de los
gastos (operacionales y no operacionales) y la partida de costos y gastos por pagar.
La proyeccién se realiz6 como el cociente entre total de gastos y un valor del rango
de variacion.
Retencidn en la Fuente: Hace referencia a los anticipos de impuesto a la renta que
paga la empresa durante el periodo, se model6 como el producto entre la partida de
retencion en la fuente y los ingresos totales (operacionales y no operacionales). La
proyeccion consistio en el producto entre los ingresos totales y un valor del rango
de variacion.
Impuesto a las ventas retenido: Consiste en los anticipos de impuesto a las ventas
que paga la empresa durante el periodo, se modelé como el producto entre la partida

de impuesto a las ventas retenido y los ingresos totales (operacionales y no
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operacionales). Su proyeccion se planted como el producto entre ingresos totales y
un valor del rango de variacion.
Impuesto de Industria y Comercio Retenido: Corresponde a los anticipos de
impuesto de industria y comercio que paga la empresa durante el periodo, se
model6 como el producto entre la partida de impuesto de industria y comercio
retenido y los ingresos totales (operacionales y no operacionales). La proyeccién
consistio en el producto entre los ingresos totales y un valor del rango de variacion.
Acreedores Varios: Hace referencia a las deudas de la empresa con los
propietarios de inmuebles sin garantia. Se model6 como el cociente entre el total
de gastos (operacionales y no operacionales) y la partida de acreedores varios. La
proyeccion por su parte es el cociente entre el total de gastos y un valor del rango
de variacion.
Cesantias consolidadas: Corresponde al aporte de las cesantias de los empleados
que la empresa realiza. Se modelé como el cociente entre cesantias y los gastos de
personal. La proyeccion se realizé como el producto entre los gastos de personal y

un valor entre el rango de variacion.

Intereses sobre cesantias: Comprende los intereses sobre las cesantias
consolidadas. Se modeld como el cociente entre los intereses sobre las cesantias y
las cesantias consolidadas. Su proyeccion de igual forma consistio en el producto

entre un valor del rango y los intereses sobre las cesantias del periodo.
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Vacaciones Consolidadas: Hace referencia a las vacaciones que la empresa
adeuda a los empleados. Se model6 como el cociente entre las vacaciones
consolidadas y los gastos de personal. Su proyeccion consiste en el producto entre
un valor del rango y los gastos de personal del periodo.

Impuesto a las ventas por pagar: Corresponde al IVA que la empresa tiene
pendiente por pagar en el periodo. Su proyeccion consistié en el producto entre un
valor del rango de variacién y los ingresos totales del periodo.

Impuesto de Industriay Comercio por pagar: Es el valor adeudado por concepto
de impuesto de industria y comercio. Se modelé como el impuesto de industria y
comercio sobre ingresos totales. La proyeccion consistio en el producto entre los
ingresos totales del periodo y un valor del rango de variacion.

Otros Pasivos: Corresponde a las rentas pendientes por girar a propietarios y los
depositos de inquilinos. Se model6 como el cociente entre los ingresos
operacionales y la partida de otros pasivos, la proyeccion consistié en el cociente

entre los ingresos operacionales y un valor del rango de variacion.



Rangos de variacion Balance General

Variables Balance General

Anticipo Tx y Contr. 2,12% 4,54%
Deudores Varios 1,89 2,59
Costos y Gastos por Pagar 36 208
Retefuente 0,06% 0,37%
Impuesto Ventas Retenido 0,02% 0,07%
Impuesto Industria y Comercio 0,004% 0,0198%
Acreedores Varios 1,97 4,62
Cesantias 4,61% 6,13%
Intereses Sobre Cesantias 9,33% 11,99%
Vacaciones Consolidadas 2,21% 3,01%
Impuesto Ventas por Pagar 1,40% 3,61%
Industria y Comercio 0,88% 0,90%
Otros Pasivos 1,153 1,529

Elaboracion Propia

Variables Sistematicas
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Fuente:

e Inflacion: Es el aumento generalizado de los precios en un periodo de tiempo.

e PIB: Crecimiento econémico anual.

e Aumento Real de Salario: Es el incremento del salario minimo contra la inflacion.

Rangos de variables sistematicas

2016 2017
Min Max Min Max
Inflacién 4,2% 6,33% 3,16% 4,08%
PIB 2% 3,2% 2,5% 3, 7%
Min Max
Variacién -2,17% 3,66%
real Salario

Fuente: Elaboracién Propia
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Variables del Estado de Resultados:

Ingresos Operacionales: Ingresos por las actividades netamente inmobiliarias,
administracion de inmuebles, comisiones de ventas, etc. Su proyeccion se realizd
como el producto de su valor el periodo anterior, un valor de su rango de variacion,
el rango del PIB y la inflacion.

Ingresos No Operacionales: Ingresos por actividades que no pertenecen al nicleo
de negocio de la empresa, por ejemplo, el interés de los préstamos y en menor
medida los dividendos accionarios y las recuperaciones. Su proyeccion se realizo
como el producto de su valor el periodo anterior, un valor de su rango de variacion,
el rango del PIB y la inflacion.

Gastos de Personal: Gastos relacionados con la relacion laboral con los
empleados; sueldos, auxilios de transporte, vacaciones, cesantias, viaticos, etc. Su
proyeccion consistié en el producto de su valor en el periodo anterior, un valor de
su rango de variacion, un valor del rango del aumento real del salario y un valor del
rango de la inflacion.

Honorarios: Pagos realizado como remuneracion a un tercero sin vinculo laboral
directo con la empresa. La proyeccién se realizé como el producto de su valor en
el periodo anterior, un valor de su rango de variaciéon, un valor del rango del
aumento real del salario y un valor del rango de la inflacion.

Impuestos: Registra los pagos por concepto de impuestos diferentes a los de renta
y complementarios. Su proyeccion se realizd teniendo en cuenta la dependencia que

tiene con la variable de los ingresos totales, en este sentido consistio en el producto
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de su valor el periodo anterior, la variacién de ingresos operacionales y no
operacionales por el coeficiente de correlacion (87,40%) y un valor del rango del
rango de la inflacién.

Arrendamientos: Consiste en los pagos por el alquiler de las oficinas durante el
periodo. Su proyeccion consiste en el producto entre su valor el periodo anterior,
un valor de su rango de variacion y el un valor del rango de variacién de la inflacion.
Seguros: Corresponde a los seguros adquiridos para mitigar los riesgos en el
proceso de arrendamiento. Su proyeccion se realiz6 como el producto entre su valor
el periodo anterior, un valor de su rango de variacion y un valor del rango de
variacion de la inflacion.

Servicios: Valor anual de los servicios publicos empleados en las instalaciones
(agua, teléfono, etc.). La proyeccion consistio en el producto entre su valor el
periodo anterior, un valor de su rango de variacién y el un valor del rango de
variacion de la inflacion.

Gastos Legales: Totalidad de gastos relacionados con tramites notariales,
licencias, etc. Su proyeccion consistio en el producto de su valor el periodo anterior,
un valor de su rango de variacion y un valor del rango de variacién de la inflacién.
Mantenimiento y Reparaciones: Gastos relacionados con el mantenimiento de la
planta fisica y los activos fijos (jardines, mantenimiento de equipos de cémputo,
etc.). Su proyeccion consistio en el producto entre su valor el periodo anterior, un

valor de su rango de variacion y el un valor del rango de variacion de la inflacion.



o1

Adecuacion e Instalacion: Valor anual de las modificaciones realizadas a la planta
fisica de la empresa (redes informaticas, instalacion de aires acondicionados, etc.).
Su proyeccion consiste en el producto entre su valor el periodo anterior, un valor
de su rango de variacion y el un valor del rango de variacion de la inflacion.
Gastos de Viaje: Gastos relacionados con pasajes y alojamiento en los que incurre
la empresa en el normal ejercicio de actividades. Su proyeccion consiste en el
producto entre su valor el periodo anterior, un valor de su rango de variacion y el
un valor del rango de variacion de la inflacion.

Diversos: Gastos imposibles de clasificar en las categorias anteriores. Su
proyeccion consiste en el producto entre su valor el periodo anterior, un valor de su
rango de variacion y el un valor del rango de variacion de la inflacion.

Gastos No Operacionales: Gastos no relacionados de forma directa con la
ejecucion del objeto social de la empresa, se proyecté como el producto de su valor
en el periodo anterior, un valor de su rango de variacion y un valor del rango de
variacion de la inflacion.

Tasa Real de Impuesto de Renta: La tasa de impuestos que tiene en cuenta los
gastos no deducibles de la empresa. En ese caso, se obtiene tal tasa como el cociente

entre el Impuesto a la Renta y la Utilidad antes de impuestos.



VARIABLES PyG

Inflacién 4% 6,33%
PIB 2% 3,20%
Aumento Real Salario -2,032% 3,280%
Ingresos Operacionales -7,1% 11,49%
Ingresos No Operacionales -5,2% 6,30%
Gastos de Personal 1,9% 26,38%
Honorarios -51,1% 17,23%
Impuestos -2,61% 5,83%
Arrendamientos -4.1% 56,75%
Seguros 0,2% 13,27%
Servicios -7,6% 14,99%
Gastos Legales -28,2% 36,96%
Mantenimiento y Reparaciones -44,0% | 826,95%
Adecuacion e Instalacion -92,3% | 398,63%
Gastos de Viaje -100,0% | 183,62%
Depreciaciones
Amortizaciones
Diversos -14,7% 18,58%
Provisiones
Gastos No Operacionales -8,9% 54,62%
Impuesto a la Renta 40,033% | 57,594%

Partidas constantes:

Balance general:
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Anticipos y Avances, Cuentas por cobrar a trabajadores: Actualmente no se le

presta dinero a los trabajadores y los prepagos practicamente se eliminaron, en ese

sentido ambos rubros se mantendran en cero.

Activos Fijos: No existe una politica definida respecto a la compra o venta de

activos fijos, en ese sentido se mantuvo el stock de activos fijos y la depreciacién

Se mantuvo constante.
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Cuentas de Dificil Cobro: Tampoco existe una manera de estimar el crecimiento
0 decrecimiento de las cuentas de dificil cobro, adicionalmente no es posible
provisionar en todos los casos. Por esto, se decidio dejar constante la partida.
Valorizaciones: Resulta muy complejo evaluar de forma consistente el
comportamiento de las acciones del portafolio de la empresa y una variacion fuerte
en su valor no tendria un impacto significativo en el desempefio de la empresa.
Capital social, prima de colocacién de acciones, reservas, revalorizacion del
patrimonio: El capital social, la prima de colocacion de acciones y la
revalorizacion del patrimonio no han presentado variacién, no se planea realizar
inyeccion de capital a la empresa, se alcanzé el nivel de reservas deseado y la

politica de reparto de utilidades es del 100% de la utilidad neta.

Estado de Resultados:

Depreciaciones: Se mantiene una depreciacion constante dado que el nivel de
activos se proyecto constante.

Amortizaciones y provisiones: La empresa no tiene deuda con terceros y realizar
provision de cartera es complicado dada la naturaleza de las cuentas incobrables,

por esto ambos rubros se mantienen en cero.
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Andlisis de Tornado:

El andlisis de Tornado se realizd segun el rango de variacion real de las variables, el

-

resultado fue el siguiente: Tornado
H s . Q85 -0, 07 O P.1149
Variables criticas: - T
Q7o 0,567 S 0 0413
Qg2 0,575l 4003
- QB4 0,032 30,0203
# | Celda Variable o 01328 0015
1| Q65 Ingresos Operacionales aro 0, 18534 l80.1471
2 | Q67 Gastos de Personal oz 0.1493E0.0758
" P26 1,97 iy 4.62
3 | Q70 Arrendamientos == 115 W 153
4 | Q82 Tasa Real Imporrenta Q63 0.02 ([{ig0.032
- Q62 0,04 aD.0633
5| Q64 Aumento Real Salario are 004002535
6 | Q71 Seguros Q68 017230 5107
: Qre 184
7 | Q79 Gastos [_)lyersos oa 0.03610.014
8 | Q72 Servicios Q66 0,06340,0521
9 | P26 Acreedores Varios 2;: 83::51322?]
10 | P32 Otros Pasivos =T Uj051§5451
11| Q63 PIB ars 0,3212,0155
P P23 0,003D,0006
12 | Q62 Inflacion _ P2 0.0308,0221
13| Q74 Mant. y reparacion P28 0,1199,0933
14 | Q68 Honorarios pad 0.000D,0002
F31 0,0090,0087
P25 0,0002 0
[ T T T T T T T T 1
-0.02 -0.01 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07

Sin duda la informacion histérica disponible en este ejercicio es mucho mas amplia y
completa que en el anterior, sin embargo, un registro histérico de 6 afios es aun insuficiente
para una parametrizacion de variables consistente y eliminar las variables consideradas no
criticas puede restar un poco de precision valiosa a la estimacién. En ese orden de ideas, se
decidi6 dejar todas las variables planteadas inicialmente como criticas y asignar para todas,

una distribucion uniforme con los limites anteriormente nombrados.
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Caso de dependencia entre variables:

La partida de impuestos en el estado de resultados agrupa principalmente dos impuestos;
el impuesto a las ventas e industria y comercio. Estos se encuentran directamente
relacionados con el nivel de ingresos, es decir, a mayor nivel de ingresos mayor nivel de
impuestos para el caso del impuesto de industria y comercio. Para el impuesto a las ventas
los ingresos no operacionales parecen no impactar, sin embargo, los intereses moratorios
(que en parte componen estos ingresos) si generan un impuesto a las ventas. Por esto, la
dependencia se traté mediante el ajuste de la variacion de la partida de impuestos segun los
ingresos totales y la inflacion.

Adicionalmente en la proyeccion se reconoce el coeficiente de correlacion de 87% entre
los impuestos ajustados por inflacion y crecimiento del PIB y la variacién real de los
ingresos totales, es decir, la variaciéon anual de los ingresos operacionales y no

operacionales ajustados por la inflacion y el crecimiento del PIB.

Los resultados de la simulacion son los siguientes:

Empresa | cafo 1 G afo 2
30 3,46% 28,53%
Fuente: Elaboracién Propia

Ver simulacion en el Anexo X
Se infiere que la estimacidn para el afio 1 no es consistente, por lo que el problema con el
modelo persiste y, por ende, la estimacién del segundo afio, aunque tenga un poco mas de

sentido, es erronea.
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Desde el equipo de investigacion se formularon varias hipétesis que pueden explicar el

fracaso en el objetivo general y la aplicacion de la metodologia a una sola empresa:

Datos incompletos: Se ha enunciado en numerosas ocasiones que la escasa
disponibilidad de datos fue un impedimento para la estimacion 6ptima del factor de
riesgo, principalmente porque no se contaba con los datos histéricos para las
variables inicialmente planteadas del estado de resultados, en consecuencia las
variables se limitaron s6lo a modelar la inflacion, el crecimiento del PIB, el
aumento real del salario y los incrementos de ingresos y gastos con sus
proporciones, mientras que el estado de resultados qued6 reducido a valores que
aumentaban o disminuian segun las variables anteriormente nombradas y se
desconocid por completo el comportamiento individual que cada uno de los rubros
presentaba. Esto afectd profundamente la estimacion ya que el comportamiento del
estado de resultados impacta directamente al ROIC, tal como lo demostré el tornado
en la aplicacion de la metodologia a una sola empresa. En el caso de la segunda
aplicacion, es verdad que los datos historicos de 6 afios permiten modelar de mejor
manera el comportamiento de las variables, sin embargo, siguen siendo muy
escasos para una parametrizacion consistente.

Supuestos atipicos: Omitir el comportamiento del pago de deuda y mas aun,
desconocer la dependencia entre variables sesga la estimacion, sumado al reparto
proporcional entre los rubros de los estados de resultados resumidos deja claro que
hubo un exceso de supuestos que afectaron negativamente la estimacion del factor

de riesgo de la muestra.
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Variables propuestas insuficientes: La no inclusion de las variables presentes en
el estado de resultados y su consecuente limitacién a “rubros” que aumentaban o
disminuian por accién de otras variables limitd demasiado la estimacion de la
muestra de empresas. Sin embargo, en ambas aplicaciones se omiti¢ la variable
quizas mas importante, aquella que refleja la variacion de los ingresos
operacionales de acuerdo al margen de intermediacién de administracién y venta
que las inmobiliarias manejan. Esta omision se hizo de forma intencional debido a
la dificultad de modelar la elasticidad de la demanda de servicios inmobiliarios, es
decir, cuantos clientes se irian o llegarian por una variacion del 1% en el margen
de administracion o ventas. Ademas, establecer un margen de administracion Gnico
por inmobiliaria resulta muy complicado, dado que existen clientes que gozan de
cierto poder gracias al nimero de inmuebles que poseen y, por ende, manejan unas
tasas preferenciales y secretas.

Estados financieros inconsistentes y sobrecargados: Tal como se mencioné con
anterioridad, varios estados financieros de la muestra presentan inconsistencias
relacionadas con rubros excesivamente cargados como los honorarios que crecen
de forma atipica a la par de los ingresos operacionales, lo que conlleva a un sesgo
intratable en la estimacion.

En el caso de la segunda aplicacion, llama la atencion tanto a simple vista como en
el tornado la partida de los gastos de personal, ya que resulta muy grande para una
empresa de su tamafio, sin embargo, hay otras partidas que resultan més sencillas

de sobrecargar como “honorarios” o “diversos”.
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Como se mencion0 con anterioridad, la estimacion del factor de riesgo resulté demasiado

sesgada y por ende el objetivo de establecer el intervalo no se pudo cumplir, sin embargo,

en el presente aparte se realizara el calculo del factor de riesgo para aquellos casos en los

que sea posible (mas no consistente) como un objetivo académico:

Empresa | cafiol | cafio2 | Empresa | cafiol | cafo2 | Empresa | cafiol | o afio?2
1 20,93% | 36,86% 12 8,82% | 23,35% 23 4,81% 7,49%
2 10,45% | 14,78% 13 8,06% 6,39% 24 8,99% | 13,14%
3 0,25% 0,38% 14 6,65% | 10,87% 25 8,27% | 10,49%
4 2,88% 3,5% 15 23,19% | 106,1% 26 2,57% 3,67%
5 8,19% | 32,19% 16 10,35% | 13,85% 27 7,19% | 11,83%
6 8,41% 9,23% 17 12,79% | 28,04% 28 9,93% | 13,83%
7 545% | 14,21% 18 8,78% | 16,27% 29 1,88% 2,83%
8 7,92% | 12,94% 19 7,54% | 12,61% 30 4,76% 6,11%
9 8,51% | 13,27% 20 10,6% | 15,43% 31 2,42% 3,44%
10 1,49% 2,35% 21 4,6% 5,61% 32 1,33% 1,84%
11 7,02% | 11,59% 22 5,75% 8,15%

Fuente: Elaboracién Propia

Con esto, el intervalo del factor de riesgo de las empresas micro para el 2016 seria de 0,25%

a23,19% y para el 2017 seria de 0,38% a 106,1%. Para las empresas pequefias el intervalo

del factor de riesgo para el 2016 seria de 1,33% a 9,93% y para el 2017 seria de 1,84% a

13,83 %. En el caso del ejercicio realizado con una sola empresa el valor para el 2016 seria

de 3,46% y de 28,53% para el 2017.

Empresa

o afio 1

o ano 2

30

3,46%

28,53%

Fuente: Elaboracion Propia
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Capitulo V: Conclusiones

Debido a la indisponibilidad de los datos y la omisién de variables en la proyeccion,
no fue posible cumplir con el objetivo de establecer un rango para el factor de riesgo
de las inmobiliarias de Bucaramanga.

Existe una seria limitacion en la informacion que maneja la Cdmara de Comercio
de Bucaramanga, es frecuente encontrar empresas que no reportan sus estados
financieros con la frecuencia exigida por ley, ademas abundan los estados
financieros con un nivel de detalle irrisorio o peor aun, claramente manipulados.
Esto seria realmente sencillo de corregir mediante el establecimiento de un formato
Unico para la presentacion de estados financieros y un poco de supervision a las
entregas.

La metodologia estudiada resulta consistente pero muy poco practica dado el
extenso conocimiento que se debe tener sobre la empresa, esto en aras de establecer
supuestos de proyeccion adecuados que eliminen la necesidad de contar con datos
historicos, pues es frecuente que ni siquiera existan debido a la edad de la empresa
y tomarlos de otra, resulta un error por las diferencias y particularidades a nivel

operativo que presentan.
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Anexos
Anexo |
Modelo de descuentos por flujos de caja
De acuerdo a José Luis Martin Marin, el enfoque de los flujos de caja descontados
determina el valor de una empresa, de sus recursos propios o de la deuda, mediante la
actualizacién a una tasa de descuento apropiada de los flujos de caja futuros, de la siguiente

manera:

Donde CF; = Flujos de caja en el periodo t

k = Tasa de descuento ajustada al riesgo de los flujos de caja previstos

(Martin & Trujillo, 2000)

Pablo Fernandez, por su parte, plantea al menos diez métodos diferentes para valorar
empresas por descuento de flujos que en teoria, convergen a un mismo valor ya que
analizan la misma realidad bajo las mismas hipotesis, por ejemplo: el flujo de caja libre
descontado al WACC, el flujo de caja libre ajustado descontado a la tasa libre de riesgo, el
flujo de caja de capital descontado al WACC antes de impuestos, entre otros.

De esta manera, se entiende que el modelo de descuento de flujos de caja no es Unico, sino
que existe variedad de flujos de caja descontables y una amplia gama de tasas de descuento
que, bajo consistencia tedrica e informacion veridica tienden a arrojar el mismo valor.
Para el presente documento resulta de importancia el flujo de caja de capital (FCC) definido

por Pablo Fernandez como el flujo de caja disponible para todos los poseedores de titulos
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de la empresa, equivalente al flujo de caja disponible para las acciones (CFac) mas el flujo
de caja que corresponde a los tenedores de la deuda (CFd). (Fernandez P. , 2008)

El modelo Capital Asset Pricing Model (C.A.P.M)
El Capital Asset Pricing Model, 0 CAPM es un modelo presentado por Sharpe (1963, 1964)
el cual es bastante implementado en el &rea de las finanzas. Es utilizado para determinar la
relacion entre la rentabilidad y el riesgo de un portafolio o un titulo cuando el mercado de
capitales se encuentra en equilibrio. EI modelo toma utiliza el riesgo no-diversificable o
riesgo sistematico para determinar la sensibilidad del activo (representado por el simbolo
de B), asi como también la rentabilidad esperada del mercado y la rentabilidad esperada de
un activo teéricamente libre de riesgo.
El modelo CAPM estd planteado bajo una serie de supuestos que, aunque no
necesariamente en la vida real se cumplen todos, han resultado ser bastante efectivos en su
aproximacion.
La ecuacion que plantea el CAPM se denomina linea de mercado de capitales e indica la
relacion riesgo-rentabilidad de un portafolio:

Re =Rf + B (Rm—Rf) + ¢t
Donde Re, es la rentabilidad del portafolio esperada, Rf es la tasa libre de riesgo, Rm es el
rendimiento esperado del mercado, Et que es un error aleatorio de media cero y varianza
uno, y B que es la sensibilidad del portafolio a movimientos.
El modelo CAPM calcula la tasa de rentabilidad apropiada para descontar los flujos de caja
proyectados futuros que producird un activo teniendo en cuenta la tolerancia al riesgo que

tenga el mismo. Por lo tanto, cuando el Beta es mayor a 1 muestra que el activo tiene un
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riesgo mayor que en promedio el mercado y cuando el Beta es menor a 1 sucede lo
contrario. Esto debido a que el Beta refleja la sensibilidad de un activo al riesgo no

diversificable:

cov (Re,Rm)
p= — o2

Teorema de Modigliani-Miller
El teorema de Modigliani-Miller es usado en estudios relacionados con finanzas vy
economia para analizar el valor de una compafiia. EI modelo afirma que el valor de una
empresa no se ve afectado por la forma en la que esta financiada bajo ciertos supuestos:

1. No hay costos de transaccion.

2. No se tienen en cuenta los costos en caso de quiebra.

3. Asimetria de la informacion.

El modelo hace dos proposiciones:

Proposicion 1: V, =V, +T:B

Donde:

v Es el valor de una empresa apalancada

Vy Es el valor de una empresa sin apalancamiento.

TcB Es el valor de impuesto (Tc) multiplicado por el valor de la deuda (B)

Bajo esta proposicion es posible observar que hay ventajas cuando la compariia adquiere
deuda ya que puede descontarse los intereses al pagar sus impuestos. Lo que quiere decir
que entre mayor sea el nivel de apalancamiento de la empresa, mayor deduccion fiscal
tendra. Sin embargo, los dividendos, y el coste del capital propio, no pueden ser deducidos

en el pago de los impuestos.
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Proposicion 2: k. =k, + g (ky —ky)(1-T))
Donde:

ke Es el coste del patrimonio.

k., Es el costo del patrimonio sin deuda.
% Es la razon entre deuda y capital propio.

kg Es la tasa de rendimiento requerida por el costo de la deuda.

Esta relacion demuestra una vez mas que el costo de capital propio crece a razén del nivel
de apalancamiento adquirido por la empresa debido a que se estd asumiendo un riesgo
mayor. Una mayor relacién de deuda/capital conlleva a un mayor rendimiento requerido
sobre el capital propio, gracias a que el riesgo que se asume es mayor al tener deuda. La
férmula se deriva de la formula del coste medio ponderado del capital (WACC)
(Modigliani & Miller, 1958).

A pesar de que ninguno de los supuestos se cumple en el mundo real, el teorema es muy
atil para estudiar la estructura de capital de una empresa, ya que le dice donde buscar los
factores determinantes de la estructura éptima de capital y como esos factores podrian

afectar a la estructura 6ptima de capital.
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Anexo Il

Simulacion de Monte Carlo

La simulacion de Monte Carlo es un método numeérico que permite, en este caso, medir el
riesgo a partir de un nimero grande de simulaciones de las variables, con base en las cuales
se estiman los valores de Ku. Mediante el uso de distribuciones de probabilidad, las
variables pueden generar diferentes probabilidades de que se produzcan resultados
aleatorios. Las distribuciones de probabilidad son una forma mucho mas realista de

describir la incertidumbre en las variables de un analisis de riesgo.

Esta técnica es utilizada por profesionales en mercados la investigacion y desarrollo,
seguros, transporte y medio ambiente, finanzas, ingenierias, entre otros. Este método
permite apreciar los posibles resultados y la probabilidad de ocurrencia de los mismos
para tener un mejor panorama de lo que se estéa estudiando y asi poder tomar decisiones

mucho mas acertadas.

La principal ventaja del modelo es que muestra las posibilidades extremas, asi como todas
sus posibles consecuencias. Desde su introduccién durante la Segunda Guerra Mundial, la

simulacion de Monte Carlo ha sido usada para modelar diferentes sistemas.
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Identificacion de los

valores convergentes
Viabilidad de los casos
exiremos .
Convergencia
l lograda
Determinacion de las Iteraciones [;delnhﬁca‘clon
distribuciones paramétricas | s Nasta llegar a g " de E‘!a Esis\:r? b?jzsén
acumulativas convergencia 14
paramétrica
4
P i
> Muestreo Latino Hipercubico ES"?"“ cacion de i
(sintemplazo) | »|las d|slr|l?uqones L
paramétricas Transformacion de
numeros aleatorios
en probabilidades
acumuladas
A
No i
e ‘ Muestreo Monte Carlo | estratfficacion de |
(con remplazo) las d|slr|l?uqones Generacion de
parametricas ..=»| nlimeros aleatorios

en cada iteracion

llustracion 1: El proceso de simulacion

El software Risk simulator ejecuta automaticamente los pasos sobre la linea punteada hasta
que converja la variable de salida (véase la grafica 5). Risk Simulator ofrece dos esquemas
de muestreo: Monte Carlo y Latino Hipercubico. Los dos hacen referencia a muestreos

artificiales en el que cada valor muestreado podria caer en cualquier lugar dentro de los
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7,453,601 444 7,453,601 444
2,311,728,476 2,234,256,376
80,492 80,492
1,250,000 1,250,000
132,000,000 132,000,000
150,000,000 150,000,000
0 -
10,500,000 10,500,000
80,000,000 80,000,000
1,012,600,000 -
11,151,850,412 10,061,778,312
358,245,216 840,107,591
84,510,746 801,676,809
221,792,640 224 444 640
51,926,018 71,550,598
716,474,620 1,037,979,638

lHustracion 1y 2: Caso de una inmobiliaria grande con objeto social que cobija el
manejo de portafolio de acciones. Dentro de los ingresos operacionales el rubro de

dividendos es el mas significativo.
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Anexo IV

Comene }ﬁ
Reporte Empresarial ﬁ‘m

Bienvenido, v

Estado Cuenta Reporte | _ Busqueda Avanzada

[Infurmacic’m Generaw {Datos Financ’\ems} {Razones Fmancieras} Novedades Juridicas [Contratacwdnl {Comercio Exterior} [Est. Comercio}

INMOBILIARIA ESTEBAN RIOS S.A.S. ‘
Estructura Capital Descargar Sistema Dupont Descargar reporte en PDF

Novedades BALANCE GENERAL

Embargos ANO 2013 FOLIO 1
ANO 2006 FOLIO 1
Prendas ARG 2005 FOLIO 1
ANO 2004 FOLIO 1

Aumento de capital
ANO 2003 FOLIO 3

Disminucion de capital
CERTIFICACION REVISOR

Estados Financieros
ANO 2004 FOLIO 1

Representantes Legales
ESTADO RESULTADOS

Juntas Directivas

ANO 2013 FOLIO 1
ANO 2006 FOLIO 1
ARNO 2005 FOLIO 1

ANO 2004 FOLIO 1

ANO 2003 FOLIO 1

llustracion 1: Ejemplo de empresa que no reporta estados con regularidad. Resulta

relevante ya que es una de las mas importantes de la ciudad.

1 Nombre Tamaiio 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2 RafaelJ Turbay E hijos Grande

3 Alianza Inmobiliaria Mediana _ |X X X

4 EstebanRios Lta Mediana

5 Profesionales en admdn de BR Pequefia X X X X X X X

6 Alejandro Dominguez Pequefia X X X X

7 Fincar Pequefia X X

8 Gestion Pequefia X X X X X

9 Gustavo Puyana & Cia Pequefia X X X

10 Alejandro Dominguez Pequefia X X X X X X

11 Horacio Nufiez Pequefia X X X X

12 Ruiz Perea Pequefia X X X X X X

13 Inmofianza Pequefia X X

14 Administradores Inmobiliarios Durdn micro X X X X

15 Arenas & Garcia micro X X X

16 Arrendamientos Belhorizonte micro X X X X X

17 Asesorias Marketing y Gestion Inmobiliaria_ |micro X

18 Avanzar Inmobiliaria micro X X X X X X

i micro X X X X

Circulo Inmobiliario micro X X

21 Constructora e Inmobiliaria Herrera Vargas micra X X X

22 Dorado Gonzélezy Cia micro X X X X X X

23 Frias Ordofiez micro X X

24 Gelvez y Gelvez micro X X X X X

25 ‘Grupu Inmobiliario Innovar micro X X X X X

llustracion 2: Matriz parcial de empresas con estados financieros disponibles
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BALANCE GENERAL
A DICIEMBRE 31 DE 2015

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE . $ 155.471.410
ACTIVO NO CORRIENTE . 3 3.226.574
TOTAL DEL ACTIVO ) $ 158.697.984
PASIVO y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE. $ 116.549.846
PATRIMONIO. $ 42,148,138
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $ 158.697.984
ES'.ll"ADD DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DE 1 DE ENERO A 31 DICIEMBRE DE 2015

INGRESOS

INGRESOS OPERACIONALES

Comision administracion inmueb]a‘s 128.792.000

TOTAL INGRESOS OPERACIONALESl 128.792.000

INGRESOS |

INGRESOS NO OPERACIONALES 5.733.000

TOTAL INGRESOS NO OPERACION. I\LES 5.733.000

TOTAL INGRESOS 134.525.000

GASTOS

GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION

Gastos operacionales 131.832.000

UTILIDAD O PERDIDA ANTES DE IMPUESTO 2.693.000

Figuras 1y 2: Ejemplo de estados financieros resumidos en exceso. Inmobiliarias

diferentes.
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2014

PATRIMONIO
Capital Social 45.000.000
Revalorizacion del Patrimonio 25.191.156
Utilidad del Ejercicio 37.183.294
TOTAL PATRIMONIO -+~ - = Bk 707.374.450 |
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 494.197.117
N
2015
PATRIMONIO
Capital Social 45.000.000
Utilidad del Ejercicio 39.619.352

Utilidades de Ejerciicios Anteriores
Superavit por \ Walorizacion ~
TOTALRATRIMONIO= "¢ . .. 7% 41

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
N

llustracion 1y 2: Caso de “gimnasia contable”

768.228.692

¢ De dénde salieron los 160 millones de Utilidad de Ejercicios Anteriores?

BALANCE GENERAL
ADICIEMBRE 31 DE 2014
ACTIVOS PASIVO Y PATRIMONIO
Activo Corriente PASIVO
Disponible $  112.289.804,39 Cuentas por pagar $ 58.819.105,00
Caja $ 2735.364,00 Costos y gastos por pagar $  42250.000,00
Bancos $ 6567330386 Retencion en la fuente $ 1,606.000,00
Cuentas de ahorro § 4388113653 Impuesto a las ventas retenido $ 60.000,00
Retenciones y aportes de nomina $ 415.562,00
Deudores § 12137875956 Acreedores varios § 1448755300
Clientes §  78546.61500 Impuestos, Tasas y Contribuciones - $ 1894300000
Anlicipos y Avances $ 7.475.051,00 Impuesto de renta y Complementarios
Cuentas por cobrar a socios $ 30.788.881,56 Impuesto alas ventas por pagar $ 17.652.000,00
Anticipo de impuestos y contribuciones $ 483.000,00 Impuesto de Industria y Comercio $ 1.291.000,00
Cuentas por cobfar a trabajadores $ 4.385.212,00 Obligacionés Laborales - $ 7.283.759,00
Cesantias Consolidadas $ 6.385.875,00
Total Activo Corriente $  233.668.563,95 Intereses sobre cesantias $ 897.884,00
Otros Pasivos $ 12248583500
Activo No Corriente Anticipos y avances recibidos §  120.902.509,00
Ingresos recibidos para terceros $ 1.563.326,00
Propiedad Planta y Equipo $ 12.367.621,00
Equipo de Oficina $ 5.650.252,00 Total pasivos $  207.511.699,00
Equipo de computo y comunicaciones $ 15.650.379,00
Depreciacion Acumulada $ -8,942.010,00 PATRIMONIO
Total Activo no Corriente $ 12.367.621,00 Capital social H 7.250.000,00
Reserva Legal $ 6.337.900,00
Total activos Resultados de Ejercicios Anteriores $ 5.236.085,10
Utilidad del Ejercicio $ 59.941.006,37
Total patrimonio $ 78.764.991 47
Total pasivo y patrimonio
o S —

llustracion 3: Activo es diferente a Pasivo mas Patrimonio
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Anexo VI

Estado de Resultados 2.014 2.015
[Ingresos Operacionales 130.672.169 27.604.336 |
Costo de venta - -
UTILIDAD BRUTA 130.672.169 27.604.886
Gastos Operacionales de Administracion y Ventas 41.995.223 54.009.238
Gastos de personal - -
Honorarios 7.392.000 14.820.050
Impuestos 2.892.600 2.722.800
Arrendamientos -
Contribuciones y Afiliaciones - -
Seguros 558.272 603.409
Servicios 8.077.650 9.627.530
Gastos legales 1.324.829 1.320.500
Mantenimiento y reparaciones 4.624.278 4.046.842
Adecuaciones e Instalaciones 363.103 3.599.920
Gastos de viaje - -
Depreciaciones 6.385.965 6.000.000
Amaortizaciones - -
Diversos 4.519.526 5.387.187
Provisiones 5.856.000 5.881.000

UTl

ngresos No Operacionales

Gastos No peracionales

Financieros
Otros

86.080.788
42.050

28 676 . 52
191.204 112.330.856 '
To122.008 -147.547

84.408.885
738.662

llustracion 1: Inconsistencia por reclasificacion de ingresos.

ACTIVOS CORRIENTES

CAJA
Caja 6,173,000
BANCOS
Bancolombia 15,068,000
CUENTAS POR COBRAR

W 61,816,000

gtomuitas 44,700,000>

Retencion en la Fuente 18,981,000
CREE 1,266,000

148,002,000

6,173,000

15,066,000

126,763,000

llustracion 2: Inconsistencia por rubros que no corresponden a la naturaleza de la

empresa.
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Gran parte de los estados financieros presentan per se un grado de contaminacion que llega

en muchos casos a ser escandaloso. Por ejemplo el siguiente:

Total Pasivo 22197BE 965
Patnmonio &
Capital socal 40 000 Q00
Reserva Legal 4 248 694
Revalonzacion dal patnmonio 8649
Resultades de ejercicios antenores 38 238 250
Uhldad del gjercicio 5019 238
Total 1
< Total Pasivo y Patnmomo 2 307 303 Tgi >
Total Ingresos 890 202 453
Gastos
Operacionales de Administracién 831 444 259
Gastos de parsonal A3 BN TA0
Honoranos
Impuestos 11 581 409
Arrendsmientos 35893 640
Coninbuciones y afillaciones 3831 000
Seguros 113 410919
Sanvicios (aseo, vigilancia, temporales, cormeo,
senvic publicos, comee, admon, mercadeo) 8 350 508
Gastos legales 1581 768
Manterimiento y reparaciones 801 465
Adecuacidn a instalacidn 124 210 706
Depreciaciones 42 228 TG4
Diversos 41 766 879
Mo Operacionales 43 050 856
Financieros (gaslos bancanos, cormsiones, nrs,
gravamen may fro) 37423855
Extraordinanos 3120700
Diversos 2 516 301
Total Gastos 874.506 215
Utikdad antes de Impuestos 15 697 238
Wenos prowision impussto de renta 10 678 000
Utilidad del ejercicio 5019 238

Notese el nivel de activos (aproximadamente 2.300 millones) y una utilidad neta de 5
millones. Esto resulta a simple vista muy extrafio, pero la cuestion no se detiene ahi.
Curiosamente el apartado de los servicios y el de los honorarios resulta muy abultado en
comparacion con las demas empresas del sector (en honorarios, por ejemplo, rara vez se

paga mas de 20 millones de pesos).
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Anexo VIII
El plan Unico de cuentas estd compuesto por un catilogo de cuentas y la descripcion y
dindmica para la aplicacion de las mismas, las cuales deben observarse en el registro
contable de todas las operaciones o transacciones econémicas.
La codificacion del Catalogo de Cuentas esté estructurada sobre la base de los siguientes
niveles:

o Clase: El primer digito de la cuenta

e Grupo: Los dos primeros digitos de la cuenta

e Cuenta: Los cuatro primeros digitos de la cuenta

e Subcuenta: Los seis primeros digitos de la cuenta

Las cuentas y subcuentas de los estados financieros se dividieron y se resumieron segun el
Plan Unico de Cuentas, a través de su pagina web www.puc.com.co sistema que permite
consultar la descripcion y dindmica de las cuentas que conforman el PUC para

comerciantes, descrito en el Decreto Reglamentario 2650 de 1993.



Clase 1: Activo Clase 2: Pasivo
Grupo 11 |Disponible Grupo 21 |Obligaciones financieras
Grupo 12 |Inversiones Grupo 22 |Proveedores
Grupo 13 [Deudores Grupo 23 |[Cuentas por pagar
Grupo 14 |Inventarios Grupo 24 |Impuestos,gravamenes y tasas
Grupo 15 |Propiedades, planta y equipo Grupo 25 |Obligaciones laborales
Grupo 16 |Intangibles Grupo 26 |Pasivos estimados y provisiones
Grupo 17 |Diferidos Grupo 27 |Diferidos
Grupo 18 |Otros activos Grupo 28 |[Otros pasivos

Grupo 19

Valorizaciones

Grupo 29

Bonos y papeles comerciales

Clase 3: Patrimonio

Grupo 31

Capital social

Grupo 32

Superavit de capital

Grupo 33

Reservas

Grupo 34

Revalorizacion del patrimonio

Grupo 35

Dividendos o participaciones
decretados en acciones o cuotas

Grupo 36

Resultados del ejercicio

Grupo 37

Resultados de ejercicios anteriores

Grupo 38

Superavit por valorizaciones

Clase 4: Ingresos

Clase 5: Gastos

Grupo 41 [Operacionales Grupo 51 |Operacionales de administracion
Grupo 42 [No operacionales Grupo 52 |Operacionales de ventas
Derogado con el Decreto 1536 de ;
Grupo 47 07/05/2007 Grupo 53 |No operacionales
Grupo 54 |[Impuesto de renta y complementarios
Grupo 59 |Ganancias y pérdidas

llustracion 2: Grupos de Cuentas segun el PUC

Homogenizacion de los estados financieros

77

La homogenizacién de los estados financieros de las empresas busca hacer mas rapido y

practico el proceso de simulacién, ya que al ubicar todas las cuentas en lugares
especificos y bajo la organizacion de cuentas en grupos predeterminados, sera mas facil

realizar analisis, comparaciones y en el caso del presente proyecto, simulaciones.
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A B A B
2.014
2 |Balance General 2.014 2 |ACTIVO 2 |Balance General 2.014
3 3 |CORRIENTE 3
4 |ACTIVOS 105.848.286 || 4 |Caja General 27.932.352,77 | 4 ACTIVOS 279.511.863
5 |Activo Corriente 75.887.624 5 |Bancos 22.883.930,13 5 |Activos Corrientes 245.869.631
6 |Cajay Bancos 10.311.054 6 |Cuentas de Ahorro 21.066,30 6 |Disponible 81.783.257
7 |Deudores 56.209.723 | 7 |TOTAL DISPONIBLE | 50.837.349,20 || 7 |Caja 813.235
8 Clientes nacionales 64.844.743 8 8 |Bancos 80.361.633
El Provision - 8.635.020 2 | INVERSIONES 9 |Cuentas de ahorro 3.104
10 |Anticipo de impuestos 1.016.000 10 |Bonos para la Seguridad 102.000,00 || 10 |Aportes en cooperativas 605.280
1 |Otros deudores 8.350.847 | 11 |TOTAL INVERSIONES 102.000,00 | 11 |Deudores " 164.086.374
12 12 12 |clientes 328.371
13 |Activo no Corriente 29.960.662 13 |DEUDORES 13 |Cuentas por cobrar socios 33.788.000
14 |Gastos pagados por anticipado 11.533.494 14 |Clientes Nacionales - 14 |Anticipo de impuestos 2.870.646
15 |Propiedad, Planta y Equipo 18.427.168 15 |Anticipos y Avances 250.000,00 15 |Cuentas por cobrar a trabajadores 10.568.636
16 |Mueblesy enseres 7.077.278 16 |Cuentas por cobrar a socios y accionistas ~ 47.000.000,00 16 |Cuentas por cobrar a terceros 116.530.721
17 |Equipo de computacion 12.549.877 17 |Anticipo Impuestos y Contribuciones 17.435.182,00 17 |Inversiones -
1% |Depreciacién - 1.199.987 18 |Cuentas por cobrar a trabajadores 8.000.000,00 | 18 Activo No Corriente 33.642.232
19 19 |Deudores Varios 32.604.019,72 19 |Propiedad, Planta y Equipo 33.642.232
20 |PASIVO 81.651.794 | 20 |TOTAL DEUDORES 105.289.201,72 | 20 |Equipo de oficina 62.211.809
21 | Pasivo Corriente 81.651.794 21 | TOTAL ACTIVO CORRIENTE 156.228.550,92 21 |Equipo de computacidn 4.874.947
22 |Obligaciones Financieras 1.209.904 22 22 |Depreciacidn acumulada - 33.444.524
23 |Propietarios 61.933.749 | 23 |ACTIVO FUO 23|
Siglo XXI (O] Roman&(Cia (O] Multicasa (O]
Por ejemplo estas tres microempresas del sector. El estado de la informacion no permite
realizar cualquier tipo de comparacion o analisis de manera &gil, ademas resulta tedioso
simular 32 estados diferentes, implicaria mas tiempo.
A B A B A B
Balance General 2.014 Balance General 2.014 Balance General 2.014
2 z 2
3 |ACTIVOS 105.848.286 3 |ACTIVOS 214.124.950 3 |ACTIVOS 279.511.863
4 | Activos Corrientes 75.887.624 4 | Activos Corrientes 156.228.551 4 |Activos Corrientes 245.869.631
5 |Disponible 10.311.054 .I 5 |Dispmnih|e 50.837.349 | 5 |Disp0nib|e 81.783.257 |
G |Inversiones - & |Inversiones 102.000 6 |Inversiones -
7 |Deudores 65.576.570 7 |Deudores 105.289.202 7 |Deudores 164.086.374
4 | Otros activos - & |Otros activos - & |Otros activos -
9 |Activos Fijos 18.427.168 9 |Activos Fijos 57.896.399 9 | Activos Fijos 33.642.232
10 |Propiedad, Planta y Equipo 19.627.155 10 |Propiedad, Planta y Equipo 78.375.053 10 |Propiedad, Planta y Equipo 67.086.756
11 |(-) Depreciacién Acumulada - 1.199.987 11 |{-) Depreciacion Acumulada - 20.478.654 11 |{-) Depreciacion Acumulada - 33.444.524
12 |Otros Activos 11.533.494 12 |Otros Activos - 12 |Otros Activos -
13 |Intangibles 11.533.494 13 |Intangibles - 13 |Intangibles -
14 |Gastos Diferidos - 14 |Gastos Diferidos - 14 |Gastos Diferidos -
15 15 15
16 |PASIVOS 81.651.794 16 |PASIVOS 189.364.478 16 |PASIVOS 144.386.117
17 |Pasivos Corrientes 81.651.794 17 |Pasivos Corrientes 189.364.478 17 |Pasivos Corrientes 144.386.117
18 |Obligaciones Financieras 1.209.904 18 |Obligaciones Financieras - 18 |Obligaciones Financieras 33.788.388
19 |Proveedores - 19 |Proveedoares - 19 |Proveedores -
20 |Cuentas por pagar 64.193.031 20 |Cuentas por pagar 2.539.636 20 |Cuentas por pagar 3.886.095
21 |Impuestos, Gravdmenes y tasas 15.824.459 21 |Impuestos, Gravdmenes y tasas 26.799.849 21 |Impuestos, Gravdmenes y tasas 14.489.072
22 |Obligaciones Laborales 424,400 22 |Obligaciones Laborales 12.611.332 22 |Obligaciones Laborales -
23 |Pasivos estimados y provisiones - 23 |Pasivos estimados y provisiones - 23 |Pasivos estimados y provisiones -
EN Y-S £y R e
1 . | InmobiliariaSigloXXI Inmobiliari. 4 ¢ InmobiliariaRoman&Cia Inmobi + InmobiliariaMulticasaltda+ Inre




79
Como se puede observar en la imagen, se agruparon las cuentas en sus principales grupos
y se ubicaron de manera que fuera més facil hacer cualquier tipo de anélisis a varios
estados financieros en menos tiempo. Otra razon por la cual se hizo la homogenizacion
de datos fue debido a que los estados financieros de la muestra estaban o muy generales o

muy detallados.

Para dar claridad al significado de agrupar las cuentas, esto se resume en los grupos
propuestos por el Plan Unico de Cuentas, sistema bajo el cual se encuentran registrados la

mayor parte de los estados financieros de la muestra:

Disponible (Cuenta)
(e o) Bancos

(Cuenta)

Deudores Clientes
(Grupo) (Cuenta)

Cada cuenta se acumul6 segun el grupo al cual pertenecia, de esta manera se logré

ACTIVO
(Clase)

Ilegar a una homogenizacion en la estructura de los estados financieros del trabajo.



Balance General

ACTI¥OS

Activos Corrientes
Dizponible

Inuersiones

Deudaores

COtros activos

Activos Fijos
Fropiedad, Flanta y Equipo
[-1 Depreciacidn Acumulada
Intangibles

Diferidos

PASI¥OS

FPasivos Corrientes
Obligaciones Financieras
Froveedaores

Cuentas por pagar

Impuestos, Gravamenes ytasas
Obligaciones Laborales
Faszivos estimados y provisiones
Diferidos

COtros pasivos

Pasivos No Corrientes
Acreedores Varios

PATRIMONIO

Capital Social

Super avit de capital

Reszervas

Fewalorizacidn del patrimanic
Resultados del ejericicio
Fesultados de ejercicios anteriorg

TOTAL PASI¥D ¥ PATRIMI

Estado de Flujo de Efectivo

Ukilidad Meta del Ejercicio
Depreciacian

amaortizacion

Prowisian

Efectivo Total

[+] Actividades de Operacion

Aumento de Deudores
Aumento de Cuentas por pagar

Disminuzidn de Impuestas, Gravamenss ytazas

Estado de Resultados

Ingresos Operacionales

Costo de venta

UTILIDAD BRUTA

Gastos Operacionales de Administracion
Gastos de personal

Honorarios

Impuesstos

Arrendamientos

Contribuciones u Afiliaciones

Seguros

Servicios

Gastos legales

Mantenimienta y reparaciones
Adecuaciones e Instalaciones

Gastos de viaje

Depreciaciones

Amortizaciones

Diversos

Provisiones

UTILIDAD OPERACIONAL
Ingresos No Operacionales
Gastos No Operacionales
Financieros

Ctros

UTILIDAD ANMTES DE IMPUESTOS
Impuesta de renta

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS
Reservalegal

UTILIDAD NETA

Oisminuzian de Obligaciones Labarales
Aumento de otros pasivos
Efectivo Generado por actividades de Operacion

[+] Actividades de Inversidn
Efectivo Generado por actividades de Inversidn

L] Actividades de Financiacién _ _ _ _ _ __ __ _
Efectivo Generado por actividades de Financiacion
Aumento o disminucion,del efectiva

Saldo de efectivo al InicicrdetBino

Saldo de efectivo al final'del ARo

Control

80
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Anexo IX
Simulaciones: ROIC hace referencia a la simulacion para el 2016 y ROIC2 para el 2017

Empresa 1:

500+ ROIC (2000 Trials) o Statistics Resuit |
L MNumber of Trials 2000
4507 [1.0 Mean 0.2504
4007 (092 | Median 02507
3501 708 2 | | Standard Deviation 0.2093
200 ro7 % Variance 0.0438
52501 F083 | | Cosfficient of Variation 0.8359
E2004 (0571 | Manimum 1,3257
“—150_ ro4g Minimum 0,817
r03Z| |Range 21573
g0y F02% | | Skewness 00179
50 Fo,1 Kurtosis 3,0054
- Loo 25% Percentile 0,1511
%re 0,28 0,22 0,72 1,22 1, o Parentie 03480
Type - Infirito nfinita Certainty % Im Percentage Emor Precision at 35% Confidence 3.6635%
— ROICZ (2000 Trials) s SEEDS Resut |
c Mumber of Trials 2000
1000 :,g o| |Wean 01922
221 | Median 0.2413
TTA 082 | | Standard Deviation 0,3686
ro.7 % Vanance 0.1359
6001 F08% | |Coefficient of Varation 1.9180
£ (05 T | Madmum 1,1345
“ 4004 F04Z | | Minimum 57312
r03Z| |BRange 6.9257
200 Fo2= Skewness -5.7382
- F0,1 Kurtosis 63,4158
0 25% Percentile 0,1071
s 358 188 045 248 75% Percertile 0,3556
Tz - oo rfinito Certainty % W Percentage Emor Precision at 95% Confidence 8.4058%
Empresa 2:
o ROIC (2000 Trials) e SETE Resuft |
z Mumber of Trials 2000
400 [1.0 Mean 00755
350 F082 | | Median 0.0734
300 082 | | Standard Deviation 01045
E | 07 % Varance 0.0109
e F0EE | | Cosfliciert of Variation 1.3850
£200 17 FOE T || Madmum 0.6571
“ 1504 F04Z | | Minimum 04012
1004 r03Z | |Range 1,0583
ro2= Skewness 0.2763
507 R F0.1 Kurtosis 30150
B - 0 257 Percertile 00210
b 013 083 113 75% Percentile 0,1260
Tz - Irfirito rfinito Certainty % [100.00= Percentage Emor Precision at 95% Confidence 6,0698%
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Empresa 3:

Empresa 4:

. ROICZ (2000 Trials) 0 o Result |
L MNumber of Trials 2000
350 [10 Mean 0.0736
— [02E| | Medan 0,0298
® 2 | | Standard Deviation 0.1478
50 ror % Varance 0.0219
S 200+ (082 | | Cosfficiert of Variation 2,0096
£ F05 7| | Mapdmum 05523
w1507 F04 5 | | Minimum 07231
100+ r03Z| |Range 1,2754
50 ro2= Skewness -0,7988
Fo,1 Kurtosis 23418
o -0,0 25% Percertile 0.0001
e0 s 031 5] 75% Percentie 0.1638
Type ;" Infinito Infirito Certainty % Im Percentage Emor Precigion at 95% Confidence 8,8075%
500- ROIC (2000 Trials) i Statisties _ Resut |
: Mumber of Trials 2000
4507 [1.0 Mean 0.0121
4007 (022 | Median 0.0121
350 "0 2 | | Standard Deviation 0.0025
200 rovg Variance 0,0000
Z950- "0 | | Coefficient of Varation 0,2049
£200- P05 | Madmum 0.0000
"‘-1 504 ro4g Minimum 0,0276
r03Z| |Range 0.0276
(L00g] F02= | | Skewness 0,2017
50 Fo,1 Kurtosis 3,0304
2 -0.0 25% Percentile 00133
%03 -0.02 -0.01 0. 75% Percentile 00109
Type - | = | Ifirito |Certain’ry % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 0.8981%
250- ROIC2 (2000 Trials) oy Stafisties Resu |
L Number of Trials 2000
300 ' Mean 00117
(022 | Median L0117
250 "0 3 | | Standard Deviation 0.0038
E200- (0721 | Variance 00000
z "0.85 | | Coefficient of Variation 0,3237
8150 F05 2| | Maimum 0,0047
= F0AT | | Minimum -0,0289
005 F03Z| |Range 00236
50 ro2= Skewness -0.0351
F0,1 Kurtosis 1.1063
- L0 25% Percentils 0.0138
%03 -0,02 0,01 0,00 0,01 T Poroontie 0.0094
Type [ECREDR ~ | Irfirito finito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 1.4185%
£00- ROIC (2000 Trials) oy Stafisties Resu |
L. =D MNumber of Trials 2000
5004 | D:B - Mean 0.0102
G Median 0,0098
4001 (982 | | Standard Deviation 00288
E 0.7 £| | Variance 0,0008
S300- F085 | | Cosfficient of Variation 28186
g F05 7| | Maimum 0,1622
L2004 r0.42 | Minimum 0,633
r03Z| |Range 0,330
100 ro2= Skewness 00226
0,1 Kurtosis 24454
2 0.0 25% Percentils -0,0039
%8 0,08 0,04 0,14 024 T2 Poroontic 00246
Type - | Irfirito nfirito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 12,3827%




200- ROICZ (2000 Trials) i Stafistios | Resut |
L MNumber of Trials 2000
7001 [1.0 Mean 0.0075
. (222 | |Medan 00108
HE Standard Deviation 0,0350
00 rorg Vanance 0,0012
2 400- F083 | | Coefficient of Variation 46391
g ros 5 Mapdrmum 0.1295
300 F04 | | Minimum -0.5502
2001 r03Z| |Rangs 0,6757
1004 roz2+= Skewness 25114
ro1 Kurtosis 33,4806
%53 0,33 0,13 0,07 027° %g.;: Exm::: g-g;%
Type - | Infinito | nfrito |Certain’ry 5 Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 20,3316%
Empresa 5:
£00- ROIC (2000 Trials) oy Statisties | Resut |
: MNumber of Trials 2000
4507 [1.0 Mean 0.0123
el (022 | | Median 00134
350 082 | | Standard Deviation 0,0819
300 ro7m Variance 0.0067
S 250 (083 | | Coefficient of Variation 5.5459
200+ (053 | | Masdimum 0.3785
""1 50+ ro4g Minimum 0.5086
r03Z| |Range 0.8871
iy 0.2% | | Skewness 0.0055
507 o1 Kurtosis 26891
%2 0,29 -0,09 0,11 0.3 05° %g.;: Exzﬂ“::: 'g-%
Type L” = | finita |Certain’ry % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 291263%
£00- ROICZ (2000 Trials) i Statistics | Resut |
L. Number of Trials 2000
500 o] [ Mean 00174
= Median 0.0066
400+ 1082 | | Standard Deviation 03218
07 Varance 0,1036
%3001 F08% | | Coeffiiert of Variation 18,4657
g F05 2 [ | Madmum 12971
200 ro4z Minimum -3.3043
"03Z| | Range 46014
100 F0.2= [ | Skewness -0,9154
01 Kurtosis 7141
% 218 118 0,18 0,32 Ta2" %g.;: Exﬂ::: gqg%
Type ;" Irfinito Infirito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 80,9457%
Empresa 6:
150- ROIC {2000 Trials) i Statistios | Resut |
L Mumber of Trials 2000
4007 [1.0 Mezn 03167
3501 T092 1 | Median 03150
— (082 | | Standard Deviation 0,0841
E | 0.7 % Varance 0,0071
oy F08% | | Coefficient of Variation 0.2656
2007 P05 | Madmum 0.7675
L1504 ro4o Minimum -0.1023
100 r03Z| |Rangs 0.8658
ro2= Skewness -0.0819
50 0,1 Kurtosis 27555
%08 0,12 0,32 0,52 072 0o’ %g.i Sxﬂ::: g-i;g?
Type L" Irfirto Infirito |Certainty > Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 1.1640%




450 ROIC2 (2000 Trials) o Statistics Resut |
L, Mumber of Trials 2000
400 1.0 Mean 0.2876
350 022 | Median 0.2906
— (082 | | Standard Deviation 0.0923
E | ro7 % Variance 0,0085
R0 "08& | | Coefficient of Variation 0.3210
5200- ros g Maximum 0.6893
Y4504 ro4T Minimum 03218
F03Z
1001 _0-3; Range 1.0111
0.2 Skewness 0.3169
5071 0,1 Kurtosis 25202
0.0 25% Percentile 0.2370
%30 0,10 0,10 0,30 0,50 07 T Poroonti 03385
Type - | = . Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 1.40659%
Empresa 7:
£00- ROIC (2000 Trials) i Statistics Resut |
L, Mumber of Trials 2000
450-] [10 Mean 0.0638
400 082 | | Median 0.0648
350 "0 2 | | Standard Deviation 0.0549
ESDD' ro7 2| |Varance 0.0030
3250- T08% | | Cosfficient of Variation 0.8619
2004 (053 | | Maimum 03613
"‘-1 50+ r04 § Minimum 02513
F03Z| |Range 06126
o0g 02 | | Skewness -0.2553
B0 Fo.1 Kurtosis 23443
- I 25% Parcentile 0.0380
33:24 -0,04 0,16 0,36 0:560 75% Parcertile 0.0920
. Percentage Emor Precision at 35% Confidence ENFrLYS
~| drfinte || Infinta | Certainty % [100.005]
1200+ ROICZ (2000 Trials) i Statistics | Resul |
| 1:0 MNumber of Trials 2000
10004 | D.B o Mea.n 10,0248
e Median 0.0957
| (082 | | Standard Deviation 0.1421
ro.7 % Variance 0.0202
25001 "0BE | | Coefficient of Variation 16749
& ro5 g Mandmum 0.6272
Y 4004 ro4g Minimum 29119
r03Z| |Range 3,539
200 ro2= Skewness -5,8168
F01 Kurtosis 1042625
— 0 25% Percentile 00360
Ye2 1,82 0,82 0,18 g T Poroontie 01438
Percentage Emor Precision at 95% Confidence 73407
Type || nfinto Infinita. | Certainty % [100,00-5]
Empresa 8:
£00- ROIC (2000 Trials) o Statistics | Resut |
s Mumber of Trials 2000
500- (1.0 Mean D,0088
022 | | Median 00113
i (082 | | Standard Deviation 00792
E ro.T 2| |Varancs 0.0063
Z300- FOEE | | Coefficient of Variation 89617
o [o.5 g Maximum 10,3596
-200+4 F04Z | | Minimum 0.5404
ro3z Range 0.9001
100 ro2= Skewness 0.3206
FO,1 Kurtosis 3.6445
- Loo 25% Percentile 0.0270
3}:52 -0,32 =012 0,08 0,28 0.4 75% Percentils 00464
. Percentage Emor Precision at 95% Confidence 3927578
Type x| -infinito Infinta | Certainty % [100,005]




85

1000+ ROIC2 (2000 Trials) .y SLEE | Resut |
' MNumber of Trials 2000
8007 [10 Mean 0,0085
800 (052 | | Median 0,0152
700 08 3 || Standand Deviation 01294
500 ror % Variance 0.0167
2500 (055 | | Coefficient of Variation 15,0696
Z 400 FO5 2| | Maximum 04202
Bl o4 g | | Miimum -2,7093
2004 032 Range 3,12%6
roz2= Skewness -5,6621
100 o1 Kurtosis 1029263
.0 25% Percentile 0.0419
63 163 083 037 157 75% Percertile 0,074
Type = | Infirita nfinito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 66.0443%
Empresa 9:
500+ ROIC (2000 Trials) i Statistics _ | Resul |
| 1'0 Number of Trials 2000
5004 i D.B - Mezn 0,0245
e Median 0.0239
o] (282 | | Standard Deviation 0.0851
o7 % Variance 0,0073
23001 (085 | | Coefficient of Variation 34731
£ F05 2| | Mapimum 0.5704
L2004 ro4g Minimum -0,3830
r03Z| |Range 09534
1001 F02= Skewness 0.0787
ro,1 Kurtosis 3027
- ve 0 25% Percertile -0.0182
33:36 -0,16 0,04 024 044 9:640 75% Percentile 0.0674
Type [[EE8ED ;” e | — |Certain’ry ” mﬂﬂ.m z Percentage Emor Precision at 5% Confidence 15.2211%
£00- ROIC2 (2000 Trials) o Statities | Resut |
L lD Number of Trials 2000
500 | DlB o Mean 00253
e Median 0.0333
oy (922 | | Standard Deviation 01327
OTE| | Variance 00176
3 300- "08% | | Coefficient of Variation 52395
& r05 g Mazdmum 0.4621
L2004 ro4g Mimirmum -1.1091
r03Z | |Range 15711
1004 ro2= Skewness -1.3295
ro.1 Kurtosis 7.0310
-0,0 25% Percentile .0359
-1,07 -0,57 -0,07 043 0, 75% Parcertile 0.0998
Type [EORET ~ | Infinito Infirito |Certain’ry % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 229628%
Empresa 10:
ROIC - Risk Simulator Forecast x
H+:+H 0Ll F28-OF-hH ¥ -8-©®5 O yomal view
200+ ROIC (2000 Trials) oy Stafistics | Resul |
; Number of Trials 2000
11 ool ;g | |vean 00375
22| | Median 0.0374
4001 (082
E o7 2| |Vvarance 0.0002
£ 3001 [08% | | Coefficient of Variation 0.3577
53 F05Z | | Madmum 01217
Y900 - rod4gs Minimum -0.0353
r03Z| |Range 0.1570
100 roz2= Skewness 0.0607
i o1 Kurtosis 25508
- - .0 25% Percertile 0.0300
3}:03 0,02 0,07 0,12 0:170 5% Parcantile 0.0448
Type ITwo—TaiI L” Infirito Ifirito |Certain’ry % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 1.7431%




250+ ROIC2 (2000 Trials) i SE Resut |
L, Number of Trials 2000
3004 Ll Mean 00826
(0921 | Median 0.0885
250+ "08 2 | | Standard Deviation 0.0235
EZ 00 o7 2‘ Variance 0,0005
z "083 | | Coefficient of Variation 0.2648
150 F05 2| | Madmum 02110
L ro4z Minimum 0.0152
o "03EZ| |Rangs 0.2262
50 ro2= Skewness 0,2302
. 0,1 Kurtosis 1,3867
%o 0,04 0,09 0,14 0,19 0240 %g.i Exgnﬂ::: g-?;‘:g
Type [[EPRED - | Infinito Infirito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 5% Confidence 1.1606%
Empresa 11:
1000- ROICZ (2000 Trials) oy Statistics Resut |
: MNumber of Trials 2000
5007 [1.e Mean 00434
8007 (022 | Median 0,0514
700 (082 | | Standard Deviation 0.1159
500+ ror % Variance 0.0134
% c00- (08& || Coefficient of Variation 26693
£ 2004 (05T | Madmum 0.3959
“ 300 F0.43 | Minimum 271455
Fo3 g Hange 25413
200y F02= | | Skewness 44050
1007 o1 Kurtosis 69,1355
0 25% Percertile 0,002
%08 .08 -0.08 052 75% Percentile 01047
Type ;" p— I Infirito |Certain’ry o Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 11.65984%
£00- ROIC (2000 Trials) oy e | Resul |
s Mumber of Trials 2000
4501 1.0 Mean 0.0407
4007 (0221 | Median 0,0391
350 08 2 | | Standard Deviation 0,0702
300 rorm Varance 0.0049
% 250- (083 | | Coefficiert of Variation 1,7239
2200+ 105 % | | Madmum 03953
150+ F0.42 | | Minimum 03848
r02EZ| |Range 07101
{00y F02< | | Skewness £0.1936
50 Fo,1 Kurtosis 26343
5 Lo 257% Percertile 0,0060
b7 =014 0.03 023 o 75% Percentile 0.0756
Type - | T Infirito |Certair|ty % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 7.5553%
Empresa 12:
1400 ROIC2 (2000 Trials) oy i | Resut |
| 1’0 Mumber of Trials 2000
1200 | Mean 0.2132
022 | Median 01914
1000+ 083 | | Standard Deviation 02335
E&’DD‘ ror % Varance 0.0545
Z F0E5% [ | Coefficient of Variation -1,0952
500+ (052 || Maximum 0,3097
5 ro4T Minimum 6,741
400 r03E( |Range 7.0457
200 ro2= Skewness -11.9343
0,1 Kurtosis 30,6740
) 0 25% Percentile -0.2894
556 456 -2.56 0.5 144 75% Percentile 01057
Type - | e nfrito Certainty % Im Percentage Emor Precision &t 95% Corfidence 4, 7598%
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£00- ROIC (2000 Trials) y
450 1,0
400 r09 o
3501 082
3007 i g-; 2

2250 s
Bo00 ] 053
= ro4s
150 038
100 Loo2=

504 Fo,1

- Lo

Yes 0,48 028 0,08 0,12 0,
Type |[EVHETM ~ || -infinio Ifinte | Certainty % [100.00=]

Empresa 13:

Statistics Resul |
Number of Trials 2000
Mean 40,1883
Median 40,1889
Standard Deviation 0.0882
Variance 0.0078
Coefficient of Vanation 0.4683
Maodmum 0.2047
Minimum 40,7083
Ranae 09130
Skewness 0,000
Kurtosis 26714
25% Percentile 0.2308
75% Percentile 0.1467
Percentage Emor Precision at 5% Corfidence 2.0523%

— ROIC (2000 Trials) i e | Resut |
L :D MNumber of Trials 2000
500 | D:B o Mean 0.3391
s Median 0.3573
arid (222 | |Standard Deviation 0,0806
E 07 % Variance 0.0065
Za00] [05% | | Coefficient of Variation 0.2019
g P05 T | | Maimum 0.8577
a0 ro4 g | |Minimum 00761
03
100 F02%
0,1
LXTS 030 0,50 0,70 0.80°
Type | nfinto | nfinto | Certainty % [100.00]
TR ROICZ (2000 Trials) oy Somim | Result |
. Le :D MNumber of Trials 2000
350 L Mean 0313
=7y (222 |Medan 0.3164
#E2 | | Standard Deviation 0.0639
50 rorg Variance 0,0041
%2001 (083 | | Cosfficient of Variation 0.2008
g (05T | Maximum 06159
w1507 F04Z | | Minimum 00224
1004 r02Z| |Range 05535
50- roz= Skewness 0,0368
o1 Kurtasis 21500
2 -0,0 25% Percertile 02843
B0 24 i o. 75% Percertie 0.3518
Type ;” rfirito infinita Certainty % W Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 0.8802%
Empresa 14:
500 ROIC (2000 Trials) oy o= | Resut |
| . MNumber of Trials 2000
5004 i :)g | | Mean -0.0655
e Median -0,0643
] (82 | | Standard Deviation 0,0665
E 0.7 % Variance 0,0044
S300- F0€3 | | Coefficient of Variation -1,0149
g F05 T || Maimum 03591
200 FO04Z | | Minimum 03582
F03Z | | Range 0.7572
100 r0.2= Skewness 00814
F0,1 Kurtosis 3,630
- — 0 25% Percentile -0.0879
R 014 0.08 0.26 048 75% Percertilz 0.0305
S o Tai ;" Irfinto nfinito Certainty % Im Percentage Eror Precision at 95% Confidence 4.4480%
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250+ ROICZ (2000 Trials) oy Stafistios _ Resut |
: Mumber of Trials 2000
3001 [10 Mean 0,0708
(022 | Median £0.0509
250 (082 | | Standard Deviation 0.1087
END‘ (072 | Variance 0.0118
g T085 | | Coefficient of Variation 15352
1801 F05T || Madmum 0.3643
w ro4g Minimum 0543
1007 r03E| |Range 0.5074
50 ro2= Skewness 06147
FO1 Kurtosis 1,3665
2 -0,0 25% Percentile 01275
% 0,32 0,12 0,08 0,28 0,4 T Porcontile 00024
Type - | Irfirito I Infirito |Certainty " Im Percentage Emor Precision at 85% Corfidence 6.7283%
Empresa 15:
P ROIC {2000 Trials) L Statisios _ | Resutt |
: MNumber of Trials 2000
500 [ 1.0 Mean 01777
(0921 | Median 01775
5001 "08 2 | | Standard Deviation 0.2319
E4DD' ror % Variance 0,0538
£ F0.8 3 | | Coefficient of Variation 13048
3001 F05Z | | Maximum 1.7711
= F04% | | Minimum -1,2143
2007 r03Z| |Range 2,9854
1001 ro2= Skewness -0.0234
Fo1 Kurtosis 42046
o L0 257 Percentile 0,0638
=1.14 0.14 085 18 75% Percertie 0.2876
: . - Percentage Emor Precision at 95% Confidence b,7186%
Type > || finka | infinto | Certainty % [100.00-5]
1200 ROIC2 (2000 Trials) o i | Resut |
| 1:0 MNumber of Trials 2000
10001 Lose Mea_n 0,0380
c Median 0.1855
200+ [0FZ2 | |Standand Deviation 1,0615
0.7 % Variance 1.1268
5001 F083 | |Coefficient of Variation 27,8983
g F05F | | Maimum 1,5869
- 4001 P04 || Minimum -15.983
r03Z | | Range 17.5700
2007 ro2= Skewness -8,6249
0,1 Kurtosis 50,5530
0 257% Percentile 0.0168
-95:53 -10,53 -553 -0,53 -4:-4?D 759, Percentile 03224
: . - Percentage Emor Precizgion at 95% Corfidence 122 26767%
Type || nfinita infinto | Certainty % [100.003]
Empresa 16:
200+ ROIC (2000 Trials) oy Statisties Resut |
L Number of Trials 2000
500 'D.B - Mean 01144
B2 | Median 0,159
o (%22 | | Standard Deviation 0.1035
OTE| | Variance 0.0107
23001 (085 | | Cosfficient of Variation 0.9046
g (05 F| | Maimum 0,7835
L5004 r0AT [ | Minimum 0,357
r03Z| |Rangs 1,1866
100 ro2= Skewness 0,0809
0,1 Kurtosis 3,3000
2 . 0 25% Percentile 0.0647
b7 0.13 0.63 113 75% Percentile 0.1661
Type - | Irfirito Infirito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 3.9643%
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500- ROICZ (2000 Trials) s Stafistios Result |
Le :D MNumber of Trals 2000
500 'D:B o Mean 0,1130
= Median 0,1202
77 (%82 | | Standard Deviation 0,1385
07 Variance 0,0192
23001 F08E | | Coefficient of Variation 12257
F057 | | Maxi 0,7291
o 3 Edimum )
200 4 ro4o Minimum -1.1274
r03Z| |Range 1,8565
1004 ro2= Skewness 40,5802
Al Kurtosis 49526
0 L 0,0 25% Percentile 0.0420
-1.08 058 -0.08 042 0 75% Percertile 01874
Type [[ERRE] - | Irfirita I Ifirito |Certainty % mﬂﬂ.m z Percentage Emor Precision at 95% Confidence h378%
Empresa 17:
. ROIC (2000 Trials) oy SEEE Resut |
> ’0 MNumber of Trals 2000
500 | D:B o Mean 0.0773
cc Median 0.0738
orid (292 | | Standard Devition 01278
0rg Varance 0.0163
% 300- (085 | |Coefficiert of Variation 1,6506
] FOEZ || Maximum 0.7401
“-200+ ro4g Minimum 1.5695
r03Z| |Range 1,3096
100 roz= Skewness -0,0467
0,1 Kurtosis 29287
2 L0 25% Percentile 0071
s 004 0:45 0 75% Percentile 01373
Type - | Infiito | Infinito |Certain‘ry s [10000= Percentage Emor Precision at 95% Confidence T2M0%
— ROICZ (2000 Trials) i SEmE | Resut |
Le :D Mumber of Trials 2000
700 L Mean 0.0716
=] (222 | Medan 01223
e Standard Deviation 0,2804
00 TO7% | | Vadance 0.0786
L 4001 (085 | | Cosfficient of Variation 39163
g | ro.s3 Maodmum 0,3874
w300 F04% | | Minimum -3,0292
200 r03Z| |Range 40166
1004 F02= | | Skewness 27323
0,1 Kurtosis 18,0816
- 0,0 25% Percertile 0.0180
2 .92 -0,92 0.08 1.0 75% Percertile 02156
= ;" Irfrio Infirito Certainty % 100,002 Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 17.1634%
Empresa 18:
250- ROIC (2000 Trials) oy Statistios Resut |
L Mumber of Trials 2000
400 [1.0 Mean 04842
3501 T022 1 | Median -0.4830
— 082 | | Standard Deviation 00878
E 1 0T 2| |Varance 0.0077
g250 (085 | | Coefficient of Variation 01813
200+ F05 2 [ | Madmum -0.0964
*- 150 F04% | | Minimum 09142
100 ro3z Range 08178
F02= Skewness 0.1288
507 0,1 Kurtosis 20118
% 6o 068 0,48 028 0,08 oar? %g:i Exi"mﬂ::z ﬂ-iﬁg
Type - | Irfirito finito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 0,7548%




£00- ROICZ (2000 Trials) oy = Resutt |
: Mumber of Trials 2000
4507 [1.0 Mezn 0.3953
4001 (0221 | Median 03794
350 08 3 | | Standard Deviation 0.1627
ESDD' ror 2| |Variance 0.0265
2250 ] U8 | | Coefficient of Variation 04116
2300 P05 2| | Mapimum 00369
"‘-1 &0 ro4g Mirimum -1.5288
ro3Z Range 1,9657
100 Lo2= | |5k
s EWress -1,5311
50 0,1 Kurtosis 77374
0 =00 25% Percertile 0.4701
-1,88 -1,38 -0,88 -0,38 0,1 755 Percentie 10,2976
: . — Percentage Emor Precision at 95% Confidence 1.8037%
Type ~|| -finito Infinita | Certainty % [100.003]
Empresa 19:
500- ROIC (2000 Trials) s Statisties | Resut |
: MNumber of Trials 2000
450 [1.0 Mean 0.0424
4007 (9221 | Median 0.0433
350 "08 3 | | Standard Deviation 0.0754
E:!DD- ror % Variance 0.0057
250 "0€3 | | Coefficient of Variation 17792
2300+ FC5 2| | Mapimum 04039
"‘-1 50 ro4g Mirimum 03223
ro3g Range 07322
o0 02= | | Skewness 0,1914
50 Fo1 Kurtosis 24522
- LoD 25% Percentile 0,0049
30 010 0.10 0.30 o 75% Percentie 0.0807
Type - | Irfirito I Infirito |Certain’ry % W Percentage Emor Precision at 95% Corfidence T.TETEY
500- ROICZ (2000 Trials) iy Statistics | Resut |
_1:0 MNumber of Trials 2000
5004 | D:B o Mean 00422
e Median 00,0585
e 082 | | Standard Deviation 01261
E 07 % Varance 0.0159
£ o3
z °3
L2004 (045
ro3 %
100 ro2=
ro1
E'\"1,11} -0,60 -0,10 0,40 0, 0
Type || nfinito Infirito | Certainty % [100,00%]
Empresa 20:
£00- ROICZ (2000 Trials) i Statistios _ | Resut |
L. :D MNumber of Trials 2000
500 | D:B - Mean 0.0651
e = Median 0.0836
o (082 | | Standard Deviation 0.1543
E 0.7 % Variance 0.0238
%300 985 | | Cosfficient of Variation 23691
& 0.5 3 Mandmum 0,5588
*-200 F04% | | Minimum 11670
ro3 % Range 1.7655
100 ro2= Skewness -2,2687
0,1 Kurtosis 12,1766
o Lo 25% Percentile 0.0102
112 -062 -0.12 0.38 08 75% Percentile 0.1474
Type - | Infinito Infirito Certainty % W Percentage Emor Precision at 5% Confidence 10,3830%




00+ ROIC {2000 Trials) o S Resutt |
L, MNumber of Trials 2000
5004 oo o | [Mean 0.0476
= Median 0.0461
ol (982 | | Standard Deviation 0,1060
UTE | |Vanance 00112
300 F083F | | Cosfficient of Variation 22291
g F05 7| | Maimum 0,760
=200 F04g | | Minimum 04168
"03Z| |Range 1,1928
100 ro2= Skewness 0,0594
FO1 Kurtosis 32457
5 — 0.0 25% Percentile 10,0046
e on 0,61 1,11 3% Poroonti 00998
Type - | Infinito Ifirito Certainty % [100.002 Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 9,7693%
Empresa 21:
00+ ROIC (2000 Trials) oy SE i Resut |
L. :D MNumber of Trials 2000
500 | D:B o Mean 0.0365
= Median 0.0372
i (%82 | | Standard Deviation 0.0460
0.7 % Variance 0.0021
23001 (085 | | Coefficient of Variation 12609
g 05 3| | Maimum 02974
2001 F04 S| | Minimum 10,1300
r03Z| |Range 04875
100 ro2= Skewness 0,0586
FO,1 Kurtosis 34195
- Lo 25% Percentile 00149
%as -0,08 0,02 0,12 0,22 0, 3% Porontie 0059
Type - | Irfiito I finita |Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 55259%
400+ ROIC2 (2000 Trials) oy Statistics Resutt |
B > :D Mumber of Trials 2000
3501 L Mezn 0.,0644
— (022 | | Median 0.0661
= Standard Deviation 0.0561
507 TO7L | | Vadance 0.0031
%2001 083 | | Cosfficient of Variation 08717
F0EZ | Mad 03372
o 3 @dmum ,
w1501 F04F || Minimum 0.2181
100 r0.2Z| |Range 0.5534
504 ro2= Skewness 0.1964
F0,1 Kurtosis 1.8533
- Loo 25% Percentils 0.033%
20 000 020 0. 75% Percertile 0.0575
Type - | rfirito | Infirito |Certainty = Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 3.8205%
Empresa 22:
00+ ROIC (2000 Trials) oy S Resu |
L :D Mumber of Trials 2000
5004 | D:B o Mean 0.0524
S2| | Median 0,0518
o] (982 | | Standard Deviation 0.0575
0.7 % Variance 0,0033
100+ 06 % | | Cosflicient of Variation 1,0976
e 0.5 3 Maxdmum 0,3338
=200 F04Z | | Minimum 0,290
"03Z| |Range 06318
1004 ro2= Skewness 02173
0,1 Kurtosis 37438
- = 0 25% Percentile 0,0261
%28 -0,08 0,12 0,32 057 T Poroontic 0075
Type - | e Infirito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 4.8105%




450 ROIC2 (2000 Trials) o e | Resu |
2 MNumber of Trials 2000
4001 [1.0 Mean 0.0557
350+ 9221 | Median 0.0608
- (%82 | | Standard Devition 0.0815
E | oy 2| | Variance 0,0066
2ol "0 % | | Coefficient of Variation 1.4619
200+ 1052 | Maximum 03596
“- 150+ ro4s Mirirmum 04778
100 (032 |Rangs 08374
ro2= Skewness 0.7307
507 0,1 Kurtosis 3.8442
2 0.0 25% Percertile 0.0134
Y& o 006 o014 034 0. 75% Percentie 0.1013
Type L" Irfinito Infirito Certainty % IW Percentage Emor Precision at 95% Corfidence & 40705
Empresa 23:
£00- ROIC2 (2000 Trials) oy Stafisties | Resu |
G MNumber of Trials 2000
4507 [1.0 Mean 0.0227
400 (092 | Median 0.0263
350 083 | | Standard Deviation 0.0734
200 ror % Variance 0.0063
280+ F0.8% | | Coefficient of Variation 3.4973
2004 1057 | Maximum 03321
* 150 F0.43 | | Minimum 05599
o3 E';_r Hange 0,9319
o0y ~02= | | Skewness 0.3653
504 F0,1 Kurtosis 56724
Lo.0 25% Percertile 0,0156
%58 0,38 0,18 0,02 0,22 0,4 T Poroontie 0.0664
Type - | Infirio | Infirito |Certain’ry = Im Percentage Emor Precision at 35% Confidence 153273%
£00- ROIC (2000 Trials) i Stafisties | Resut |
G Mumber of Trials 2000
4507 [1.0 Mean 00115
400 (022 | | Median 0.0108
350 "0 3 | | Standard Deviation 0.0481
200 ro7 % Varance 0,0023
280+ "0.8% | | Coefficient of Variation 41814
004 F05 7| | Maimum 02521
* 150 FO04E || Mirimum 02624
0,3 % Hange 05145
iy F02% | | Skewness 10,1667
50 F01 Kurtosis 31860
- Lp.0 25% Percentile 00114
oz -0.05 0.15 0. 75% Percentie 0,035
Type ;" e Infirito |Certainty % Im Percentage Emor Precision at 5% Confidence 18,3256%
Empresa 24:
- ROIC (2000 Trials) i SEmmE | Resut |
C Number of Trials 2000
500 ;g | | Mean 0,0334
. Median -0,0357
o 082 | | Standard Deviation 00839
07 % Variance 0.0081
Za00 F085 | | Coefficient of Variation -2,6876
] F0E T | Maximum 0,4584
%2004 FOA4T || Minimum 04002
r03Z| |Range 0.2638
100 ro2= Skewness 0.4384
o Fo1 Kurtosis 3.3654
- — 0 25% Percentile 00779
3},38 -0,18 0,02 0,22 0,42 0,620 75% Percentila 0.0070
Type = | g Ifinito Certainty % W Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 11.7788%
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1501 ROICZ (2000 Trials) oy SEEE | Resut |
: Mumber of Trials 2000
400 [1.0 Mean -0.0306
350 (922 | Median -0.0185
_— (082 | | Standard Deviation 01314
E | 07TE | | Varancs 0.0173
3250 (085 | |Coefficient of Variation -4,2908
2007 (05| | Maximum 06108
=150+ F04% | | Minimum 10,3343
1004 r03Z| |Range 1,4457
ro2= Skewnass -0.7900
80 0.1 Kurtosis 35741
%55 Loo 25% Percentile 00978
: 75% Percertie 00483
Type L” e nfirito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 18,8051%
Empresa 25:
£00- ROICZ (2000 Trials) oy Stafistios Resul |
g MNumber of Trals 2000
500 :Jg | | mean 01020
221 | Median 01104
4001 082 | | Standard Deviation 01049
072 [ | Varance 00110
23001 085 | | Coefficient of Variation 1,0284
g (057 | Maimum 04614
2004 FO4Z | | Minimum 0.8613
r03Z| |Range 1,3247
1004 ro2= Skewness -1,7620
- 0,1 Kurtosis 11.8179
%= oeP? 25% Percentile 00550
: 75% Percertile 01578
Type - | Irfirito I Infirito |Certainty o mm.m = Percentage Emor Precision at 95% Confidence 4.5069%
500+ ROIC (2000 Trials) o Stafistics | Resut |
C MNumber of Trials 2000
4507 [1.0 Mean 01202
4007 (0221 | Median 0,1204
3501 082 | | Standard Deviation 0,0827
E:g[m— ro.r 2| |Varance 10,0068
S250 (085 | | Coefficient of Variation 0.6875
£200- 1052 | | Maximum 05485
I-I-'I 50 ro4g Minimum 03254
r03Z| |Range 0.8739
(o0 02| | Skewness 03199
507 Fo.1 Kurtosis 34265
%% 0 25% Percentile 0.0812
30 75% Percentile 01622
; . = Percentage Emor Precision at 95% Confidence 303%
Type - | Infinito Infinte | Certainty % I'IDD.DDHY
Empresa 26:
00+ ROIC (2000 Trials) o i | Resu |
_1’0 Mumber of Trials 2000
5001 | D:B o Mean 0,0015
22| | Median 0.0011
4001 (082 | | Standard Deviation 0.0257
E 0.7 % Varniance 0.0007
Za00- F0.63 | | Coefficient of Variation 17.6845
F05 T | Maxi 0,1688
o 3 zdmum ,
2004 F045 | | Minimum 10,1420
ro3s Range 0.3108
1004 ro2= Skewness 01719
0,1 Kurtosis 42534
- — 0 25% Percentils 0.0108
%1 0,03 0,07 017 0zF T Poroontie 00133
Percentage Emor Precision at 95% Corfidence T7.5044%

Type [IECHELD

hd |

-Infinito Infinita

| Certainty % [100.00H




200+ ROIC2 (2000 Trials) oy Stafisties Resu |
| 1:0 MNumber of Trials 2000
5004 Lane Mean 0.0048
= Median 0.0057
400- (082 | | Standard Deviation 0,0367
07m Varance 0.0013
S 3001 "08E | |Coefficient of Variation 75716
052 | | M 01823
z 3 =dmum X
L3004 F042 || Minimum 40,3545
ro3g Range 0.5368
1004 Fo2= Skewness 0.8180
0,1 Kurtosis 7.8036
-0,0 25% Percertile 00127
b =0 0.06 026 75% Percentile 0.0245
Type ;" Irfirito Infirito Certainty % [ 100,002 Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 33,1835%
Empresa 27:
500+ ROIC2 (2000 Trials) oy ST Resut |
i 1:[) Mumber of Trials 2000
700 | D.B o Mean 0.0003
i D= Median 0.0116
500 083 || Standard Deviation 0.1183
00 ro.T % Vanance 0.0140
24001 F083 | | Coefficient of Variation 343.9943
g F0.5 2| | Maximum 04208
w300 P04 || Minimum -1.4383
200 r0.2Z| |Range 1,8590
1004 ro2= Skewness 26564
0,1 Kurtosis 217677
0 L00 25% Percentile 20,0479
-1,3% -0,89% -0,39 01 0,81 75%, Percertile 0.0625
Type - | Irfirito I Ifinito |Certainty % W Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 1507,5937%
200+ ROIC (2000 Trials) oy Statistios Resuit |
| 1:0 Mumber of Trials 2000
500 B D.B o Mean 0.0000
= Median 0.0007
o (022 | | Standard Deviation 0.0713
E 07 % Varance 0,0052
Za00- "0E3 | | Cosfficiert of Variation 7.290,7456
F05F | | Mad 0.4766
o 3 lzdmum !
L3004 F0.42 | Minimum -0,3929
"03Z| |Range 0.8695
100 ro2= Skewness 10,0945
F0.1 Kurtosis 39083
- — 0 25% Percertile 40,0343
3}:3? 017 0,03 023 0,43 G=630 75% Parcertils 00337
= . - Percentage Emor Precision at 5% Confidence 31552 5145%
Type ~ || rfinito Infirito. | Certainty % [100,00-3]
Empresa 28:
400 ROIC2 (2000 Trials) oy Stafistios Resul |
| 1:0 MNumber of Trials 2000
TOO : Mean 0.0796
- (222 | Medan 00841
= Standard Deviation 0.1383
00 T07Z | | Vadance 00191
24001 "05% | | Coefficient of Variation 1,7370
g (053 | | Maximum 0,6733
w300 F0.45 | | Minimum -1,6356
2001 F03Z| |Range 23089
1004 roz= Skewness -2,1828
FO.1 Kurtosis 17,6043
0 L0 0 25% Percentile 0,0209
-1,68 -1,08 -0.B8 -0,08 042 0, 75% Percertile 0.1563
= i < Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 76125%
Type *|| nfinita Infinte | Certainty % [100,002]




P ROIC (luuu Trials} —_ Statistics : Result I
-1:0 MNumber of Trials 2000
5004 | D:B o Mean 0,0872
= Median 0.0893
400 :D=8 2 | |Standand Deviation 0,0993
E 07 % Variance 0.0099
Za00- "08% | | Coefficient of Variation 11393
z P05 | Maximum 0,6588
“-2004 ro4o Minimum 40,5020
r03 % Range 1.1607
1004 ro2= Skewness 0.2304
F01 Kurtosis 33643
- — 0 25% Percertile 0.0371
b7 0,03 053 103 75% Percentile 01365
Type - | Irfinito Infirito Certainty % [100,002 Percentage Emor Precision at 5% Confidence 45931%
Empresa 29:
ROIC (2000 Trials) Statistics Result |
L0 [1.1 Number of Trials 2000
4507 [1.0 Mean 0.0152
400 (0921 | Median 0,0152
3507 "082 | | standard Deviation 00188
3001 ro7 % Wariance 0.0004
250+ "0.85 [ | Coefficient of Variation 12374
L0 1053 | Maximum 01313
u_'l 50 ro4g Minimum 00916
ro3z Range 02230
1007 ro2= Skewness 0.0095
507 o1 Kurtosis 36797
%os 0,04 0,01 0,06 0,11 51e? %g;: Exﬂ:: g-ggﬁ
Type ITwo-TaiI L” Irfirito Infinito Certainty % W Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 5,4233%
450 ROICZ (2000 Trials) oy Statisties Resut |
C Number of Trials 2000
4001 [1.0 Mean 00198
3501 (0221 | Median 00200
— [O8Z | | Standard Deviation 0.0283
E | LT 2| | Varance 0.0008
masd "0 | | Coefficiert of Variation 14293
§200+ FOEZ | | Maximum 0.1709
150 FO04% || Minimum 0.1368
100 r02Z| |Range 0,3078
Fo2= Skewness -0.2032
507 N 0,1 Kurtosis 23322
%13 0,03 0,07 0,17 027" %g.;: Eiﬂ:g g-ﬁ
Type - | Irfinto Infirito Certainty % IW Percentage Emor Precision at 95% Confidence 6.2641%
Empresa 30:
T ROICZ (2000 Trials) oy SEEIE | Resut |
Lo :D MNumber of Trials 2000
350 L Mean 0.0476
] (222 |Medan 0.0501
# 2| | Standard Deviation 0.0611
50 rorg Variance 0.0037
%2001 08 i Cosfficient of Variation 1,2836
g 0853 Maximum 0,251
w1580 P04 5| | Minimum 0.3080
100 r02Z| |Range 0,5591
504 ro2= Skewness -0,5022
0,1 Kurtosis 2.1407
2 LDo 25% Percentile 0.0162
29 -0.09 013 051 75% Percentile 0.0838
Percentage Emor Precision at 55% Confidence 5,6257%

Tyve [ ETREI || ddnte | It
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2001 ROIC (2000 Trials) .y Statistics | Resutt |
-1:[) Number of Trials 2000
500 | D:B o Mean 0.0483
= Median 0.0480
i (082 | | Standard Deviation 0,0476
07 % Varance 0.0023
300 T08% | | Coefficient of Varation 0.5767
] F0.5 2| | Maximum 0.3363
L5004 F0A4% | Minimum 0,1550
r0.22| |Range 0,5312
1004 ro2= Skewness 01123
ro,1 Kurtosis 3.0266
- ;0.0 25% Percentile 0.024%
1 0.02 0.22 042 75% Percentie 0.0714
Type - | Infinito e Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 42806%
Empresa 31:
450- ROIC2 (2000 Trials) s E Resut |
: Mumber of Trials 2000
400 [10 Mean 00597
350+ (9921 | Median 00591
300 :D=8 2 | |Standard Deviation 00344
E | o7 2| |Varance 0.0012
250 058 | |Coefficient of Variation 05762
£200-1 F0.5 2| | Maximum 02451
504 045 | Minimum -0,0992
100 ro3Z Range 0,3453
ro2= Skewness 01108
507 F0,1 Kurtosis 16243
- ~0,0 25% Percentile 0.0400
3},09 0,01 0,11 0,21 0,31 75% Percentile 00795
Type ITwo-TaiI ;” pr— | nfinita |Certainty = lm Percentage Emor Precision at 95% Confidence 2,5255%
500 ROIC {2000 Trials) .y Stafistios _ Resut |
L :D Number of Trials 2000
500 | D:B o Mean 0.0550
= Median 0.0551
400+ (282 | | Standard Deviation 0.0242
o7 % Variance 0.0006
Sa00- F05% [ | Coefficient of Variation 0.4395
g ros g Mauimum 0.1335
“-2004 ro4g Minimum -0.0761
ro3g Range 0.2696
100 ro2= Skewness 02174
o1 Kurtosis 32310
- 0.0 25% Percentile 0,0428
%ot 0.03 013 0.2 75 Percentie 0.0666
Type - | Irfirito IHfinito Certainty % M Percentage Emor Precision at 95% Corfidence 1,5261%




Empresa 32:

97

0T ROIC2 (?_mﬂ Trials} .y Statistics - Result I
' Number of Trials 2000
400+ [1.0 Mean 00351
350+ (992 | Median 0.0347
— (082 | | Standard Deviation 0.0184
E | 07% | | Varance 0,0003
sy F083 | | Coefficient of Variation 05231
5200 F0E 2| | Maximum 0,1694
Y4504 ro4g Mimimum 0.0418
100+ ro3g Range 0211
ro2= Skewness 05362
507 F0,1 Kurtosis 34277
%oa 0,01 0,05 0,11 0,16 ozt? %g.i Exm::: g'%
Type - | Irfinito nfinito Certainty % Im Percentage Emor Precision at 95% Confidence 229275
1T ROIC czﬂm Tr'ials} e Statistics - Result I
: Mumber of Trials 2000
4507 [1.0 Mean 00342
4007 T092 | | Median 0.0343
350 708 3 | | Standard Deviation 0.0133
300 ro.7 % Variance 0.0002
%2501 T08& | | Cosfficient of Variation 0,3897
o004 F0.5F || Maimum 01273
'-'-1 504 ro4g Minimum 0.0330
r03Z| |Range 0.1653
1007 ro2= Skewness -0.0023
50 ro1 Kurtosis 3.2680
%03 0,02 0,07 0,12 017 %g.;: Exﬂlz g'ﬁ%
Type - | Infinito Infinito Certainty % M Percentage Emor Precision at 95% Confidence 1.7075%
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Anexo X (Ejercicio Particular para la Empresa 30)

200 ROIC (2000 Trials) o Statistics : | Result |
; Number of Trials 2000
1807 [1.0 Mean 20,0258
1607 022 | Median 0.0264
140 "0 2 | | Standard Deviation 0.0348
120 ror % Variance 0.0012
2 1001 (085 | | Coefficient of Variation -1,3434
£ 50 (053 | | Maximum 0.0718
= 504 ro4g Minimum 0.1336
r03Z| |Range 021023
407 ro2= Skewness -0.0053
20 F0,1 Kurtosis 04153
- -0,0 25% Percentile 00607
E33,1::‘1 -0,08 -0,03 0,02 0,07 9,120 75% Parcertile 0.0006
; . =~ Percentage Emor Precision at 95% Confidence 58877
Type [IEFHENM_~ || -nfinto Infinte | Certainty % [Fo0.00&
TTTR ROICZ ‘lmn TI'ialS) - Statistics . Result I
Le :D Number of Trials 2000
2504 | D:B o Mean 03355
= Median -0.2584
00 08 2 | | Standard Deviation 0.2853
Ez ror % Variance 00814
Z. 50 (085 | | Coefficient of Variation -0,8404
g F05 2| | Maximum 0,0669
004 ro4g Mimimum -1,5468
r03Z| |Range 16136
50 ro2= Skewness -1.0512
roa Kurtosis 07264
0- ~0,0 25% Percentile 05105
-1.50 -1.00 -0.50 0.0 0. 75% Percertile 01180
- . =~ Percentage Emor Precision at 92% Confidence 3,68230%
Type ~|[ -nfinito Infinita | Certainty % [100.005]




