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Resumen

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

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

This article seeks to appropriate a Cash Flow at Risk –CFAR- model from the 
literature developed in the research of Postgraduate, Measuring Value at Risk of 
Discounted Cash Flow for the Colombian Firm not listed on the stock market and 
apply it to a non-financial firm at the real sector, which specifies the operational 
and macroeconomic variables as random results, in a process of statistical modeling 
by Monte Carlo simulation approach structured in order to measure the variation 
in future cash flows discounted by a risk-adjusted rates for applications such as tool-
making decisions through the CFaR.

Key words: Corporate Finance, Business Risk, Market Risk, Value at Risk, Cash 
Flow, Montecarlo Simulation, Application Case Firm.

Introducción

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

cobertura utilizando activos derivados (Khoja, 
2003, 4).

Bajo tales consideraciones, esta herramienta 
proporciona a las empresas no financieras la 
identificación, cuantificación y gestión del 
riesgo en el desarrollo de sus actividades ope-
ra cionales. Pueden hacerlo a través de una 
medida que tenga comprensible y significativa 
para administradores e inversionistas, dentro 
de un horizonte de tiempo y asociada a un 
nivel de confianza. Por lo demás, el uso de la 
metodología del CFaR le permite a la compañía 
monitorear los resultados financieros esperados 
a través de un proceso de modelado estadístico, 
donde las variables del entorno y del negocio 
se puedan tratar como aleatorias, con el fin de 
medir la posible variación de sus principales 
indicadores de generación de valor. Así, esta 
herramienta es un aporte importante en la 
planeación estratégica.

El documento está organizado en tres secciones. 
En la primera se expone la metodología para 
la medición del valor en riesgo de los flujos de 
caja descontados; en la segunda se presenta la 
metodología de la medición al riesgo aplicada 
a una empresa del sector real, y en la última se 
desarrollan las conclusiones pertinentes.
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1. Metodología para la medición del valor 
en riesgo de los flujos de caja descontados

El enfoque metodológico propuesto está 
es tructurado a partir de cinco etapas, las 
cuales recogen, en términos generales y a 
la vez sistemáticos, los pasos a seguir para la 
medición del valor en riesgo de los flujos de 
caja descontados en las empresas no financieras 
colombianas. Este método fue aplicado a una 
empresa del sector real como un estudio de 
caso en la investigación mencionada.

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

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

Del mismo modo, para complementar el 
análisis, se apeló a la información proveniente 
de fuentes secundarias como los estados 
financieros históricos de la empresa y las 
estadísticas de las variables e indicadores 
operacionales como ingresos, costos, gastos de 
administración, ventas y financieros, impues-
tos, utilidad del periodo, entre otros. Se sugiere 
analizar lapsos relativamente largos en los que 
se puedan visualizar los riesgos que provienen 
de los activos, las operaciones y la estructura 
financiera, con el fin de tomar decisiones 

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

Etapa 2: Definición de la métrica de valor en 
riesgo

Después de identificar y clasificar sistemáti-
camente todos los riesgos que afectan a la 
compañía, el paso a seguir consiste en decidir 
cuál o cuáles resultados financieros se desean 
analizar. Según la metodología tradicional, 
se seleccionan las ganancias netas y los flujos 
de caja como los indicadores de gestión más 
importantes para las empresas. Sin embargo, y 
de acuerdo con los intereses de los usuarios de la 
información, es posible también tener en cuenta 
indicadores como el flujo de caja libre, flujo 
de caja del accionista, el EBIDTA (ganancias 
antes de intereses, depreciación, impuestos y 
amortizaciones), el EBIT (ganancias antes de 
intereses e impuestos), la UPA (utilidades por 
acción), entre otros. Con dichos resultados, 
es factible, entonces, determinar las medidas 
de riesgo a calcular: EaR (Ganancias Netas 
en Riesgo), CFaR (Flujo de Caja en Riesgo), 
CFLaR (Flujo de Caja Libre en Riesgo), CFSaR 
(Flujo de Caja del Accionista en Riesgo) y 
EBIDTAaR (EBIDTA en Riesgo), EBITaR 
(Utilidad Operacional en Riesgo), UPAaR 
(Utilidad por Acción en Riesgo).

Etapa 3: Mapeo de riesgos

El mapeo de riesgos es tal vez la fase más 
importante de la metodología. Es la que exige 
mayor esfuerzo y conocimiento del entorno 
operacional de la firma, puesto que aquí se 
llevan a cabo las actividades de planeación 
estratégica y financiera, a través de la 
estructuración de los estados financieros pro 
forma para un horizonte de mediano plazo. 

• Estados financieros pro forma

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

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

• Análisis de factores de riesgo incorporados 
en los estados financieros

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

Etapa 4: Simulación de Montecarlo 
Estructurado

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

extremos, así como las correlaciones entre los 
factores de riesgo (Jorion, 2007, 223).

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

Etapa 5: Cálculo de la medida de riesgo para  
la empresa y su interpretación

La última etapa de la metodología aplicada se 
refiere al cálculo del valor en riesgo del resultado 
financiero seleccionado. Se trata de determinar 
la diferencia entre el resultado financiero 
propuesto y el mínimo tolerable por la firma. 
Esto se traduce en el máximo nivel de valor en 
riesgo que se podría aceptar, o simplemente el 
valor mínimo tolerable por la compañía y que 
corresponde a un alfa del 5% (cola izquierda 
de la distribución) si se trabaja con un nivel de 
confianza de 95%. De esta forma, se obtendría 
el valor en riesgo de la métrica y sus respectivas 
estadísticas descriptivas para análisis y toma de 
decisiones sobre cobertura de riesgos.

2. Metodología aplicada a una empresa del 
sector real

Con el fin de aplicar la metodología enun-
ciada, se consideró llevarla a la práctica en 
una empresa no financiera y no cotizante 
en la bolsa de valores. Se escogió, para tal 
fin, a una compañía vinculada al sector de 
la comercialización, dado que su operación 
principal es distribuir productos derivados del 
petróleo y adicionalmente, dedica un 25% de su 
actividad a la elaboración de empaques plásticos 
para colocarlos en el ámbito nacional. 

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



A
D

-M
IN

IS
T

E
R

   
U

ni
ve

rs
id

ad
   

E
A

FI
T

 
M

ed
el

lín
  N

úm
er

o 
15

  j
ul

 - 
di

c 
20

09

51

empresa mediante presentaciones de la meto-
dología que se deseaba implementar. A través 
de una entrevista semiestructurada se logró 
identificar la composición, la estructura y el 
tipo de compañía, los riesgos de mercado y de 
negocio, las variables macroeconómicas que 
afectan la operación, las políticas de capital 
de trabajo, endeudamiento y dividendos, la 
planeación estratégica, entre otros aspectos. 
También se solicitó la información financiera 
de los últimos cinco años, segmentada por 
periodos mensuales. Se indagó de igual modo 
sobre el manejo de la deuda, las depreciaciones, 
políticas de capital de trabajo, las inversiones 
estratégicas proyectadas y las estadísticas de 
compras y ventas.

Con tal información se identificaron los ries-
gos de mercado y de negocio. En primera 
instancia, las variables macroeconómicas 
que más impactan los resultados financieros 
de la empresa son la inflación, la variación 
del precio del petróleo, la tasa de cambio y 
el crecimiento de la población, factores que 
afectan el precio de venta, el de compra de los 
productos importados comercializados1 y el 
volumen de ventas respectivamente. Por otra 
parte, existen distintas variables que afectan al 
negocio y que se relacionan con el lavado de 
activos, el contrabando, la competencia desleal, 
la logística de los puertos y las vías del país, lo 
cual impacta las actividades operacionales de 
la empresa.

En concordancia con la metodología sugerida 
arriba, el paso siguiente se relacionó con la 
determinación de la métrica del valor en riesgo, 
que luego de un profundo análisis con los 
ejecutivos de la compañía, se tomó la decisión 
que fuera el flujo de caja libre mensualizado, 
por cuanto este indicador de gestión informa 
sobre el flujo de caja operacional que quedaría 
disponible para satisfacer las expectativas de 
los inversionistas de la empresa (propietarios 
y acreedores), después de haber contemplado 

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

los impuestos corporativos y la reposición 
e inversión en capital de trabajo y activos 
fijos operacionales. En este orden de ideas, 
las proyecciones de los estados financieros 
proforma se constituyeron en la materia prima 
para el cálculo del flujo de caja libre en riesgo 
(CFaR) durante un lapso de 24 meses a futuro2,
así como para el cálculo del valor presente del 
CFaR descontado a una tasa de interés efectiva 
anual del 18%, suministrada por la empresa 
como dato equivalente a su costo promedio 
ponderado de capital. 

A  continuación  se  presenta  un  breve  com-
pen   dio de la pertinencia de utilizar el flujo 
de caja libre en los análisis empresariales, 
en comparación con los estados financieros 
convencionales.

Es sabido que los estados financieros se 
constituyen en el elemento final del proceso 
contable y permiten la toma de decisiones 
económicas en la empresa. Se tiene la obligación 
de preparar los siguientes estados financieros 
básicos: balance general, estado de resultados, 
estados de cambios en el patrimonio, estado de 
cambios en la situación financiera y estado de 
flujos de efectivo. El último es el informe de 
mayor importancia para los usuarios, dado que 
permite identificar la capacidad de generación 
de efectivo por parte de la organización y el 
uso que se le da al mismo; además, posibilita 
evaluar las políticas de inversión o desinversión 
de la compañía, determinar las necesidades de 
financiar la operación o la inversión y evaluar 
la política de pago de dividendos en un periodo 
específico.

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

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

Ahora bien, hay que destacar que las principales 
aplicaciones del FCL se centran en el FCLO 
ya que se pueden utilizar para los siguientes 
propósitos (Correa, 2007, 165)

• Evaluar el cumplimiento del objetivo básico 
financiero

• Valorar la empresa mediante el método de 
los flujos de caja descontados (FCLD)3

• Analizar proyectos de inversión

• Determinar la capacidad de endeudamiento 
de la empresa, al medir la capacidad de 
pago

• Apoyar la política de distribución de 
utilidades

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

3 El método de FCLD se fundamenta en la estimación del flujo de caja generado por la operación de una empresa y disponible para 
el servicio de la deuda y el pago a sus accionistas dentro de un horizonte de tiempo determinado. Dicho flujo se descuenta a una
tasa apropiada.

Tabla 1
Cálculo del Flujo de Caja Libre 

UTILIDAD OPERACIONAL (UAII)  $ XXX

Menos: Impuestos sobre la UAII  (XXX)

Igual: Utilidad operacional después de impuestos (UODI)  XXX

Más: Costos y gastos que no implican salida de efectivo: depreciación, amortización de 
diferidos, y provisiones

 XXX

Menos: Ingresos que no implican entrada de efectivo  (XXX)

Igual: Flujo de Caja Bruto (FCB) $ XXX

INVERSIÓN DE CAPITAL
/  Capital de trabajo ± XXX
/  Activos corrientes operacionales  xxx  
/  Pasivos corrientes operacionales  xxx  

Activos no corrientes ± XXX
/  Propiedad, planta y equipo neto  xxx  
/  Otros Activos de tipo operacional  xxx  

Igual: Inversión Neta de Capital ± XXX

Igual: Flujo de Caja Libre (FCL) Operacional $ XXX

Para concluir, se puede decir que el FCL está disponible para atender las obligaciones financieras, 
repartir excedentes de los periodos y apoyar las inversiones necesarias para el crecimiento y 
sostenibilidad de la empresa. Sin embargo, (García, 2003, 120) manifiesta que existen dificultades al 
momento de desagregar las inversiones de los activos fijos en la porción que corresponde a su reposición 
e inversiones estratégicas. Pero el FCL toma en cuenta que una cierta porción de las ganancias debe 
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quedarse en la compañía con propósitos de 
inversión para asegurar la rentabilidad en el 
largo plazo.

El tercer paso a seguir en la metodología es 
construir el modelo con los estados financieros 
pro forma, interrelacionados con la ayuda de 
una hoja de supuestos, los cuales permiten 
realizar las proyecciones del estado de 
resultados, balance general y presupuesto de 
efectivo. De allí emana el flujo de caja libre. Se 
hace el énfasis en la interrelación de datos en 
la medida en que se comparte la posición de 
Vélez (2008, 2) cuando dice: 

Typical textbooks on corporate finance 
and forecasting and budgeting recommend 
«closing» and matching the financial 
statements using what is known as a plug. A 
plug is a formula to match the Balance Sheet 
using differences in some items listed in it 
in such a way that the accounting equation 
holds. This is a very easy way to do it but it 
encompasses some risks. The risks are that 
certain numbers in the financial statements 
could be in error and still the plug would 
indicate that everything is correct because 
the Balance Sheet matches4.

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

4 Los libros de texto tradicionales en finanzas corporativas, 
pronósticos y presupuestación recomiendan “cerrar” y 
cuadrar los estados financieros usando lo que se conoce 
como una cuenta de cuadre. Una cuenta de cuadre es 
una fórmula para igualar el Balance General mediante 
las diferencias en algunos elementos listados en él, de 
tal forma que la ecuación contable se mantenga. Se trata 
de una forma muy fácil de hacerlo pero implica algunos 
riesgos. Los riesgos son que determinados números en los 
estados financieros podrían estar errados y aún el cuadre 
indicaría que todo está correcto porque el balance general 
está cuadrado (traducción de las autoras)

útil para examinar con anticipación los efectos 
económicos de una decisión. Al construir 
los flujos de caja libre, provenientes de los 
estados financieros, si se tiene una evaluación 
permanente de la empresa, hay posibilidades de 
implementar una gerencia basada en el valor.

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

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

Debido a que los factores de riesgo de la tasa de 
cambio y el precio del petróleo son difíciles de 
predecir, se optó por construir una caminata 
aleatoria para ambos factores, en tanto 
ejercicio académico, ya que siendo rigurosos, 
se tendrían que modelar con otras técnicas 
más complejas. Una caminata aleatoria se 



A
D

-M
IN

IS
T

E
R

   
U

ni
ve

rs
id

ad
   

E
A

FI
T

 
M

ed
el

lín
  N

úm
er

o 
15

  j
ul

 - 
di

c 
20

09

54

aplica cuando las variaciones de los factores 
de riesgo en cuestión siguen una distribución 
normal. Esto fue probado a través del paquete 
estadístico Best Fit, dado que permitió aceptar 
la hipótesis de normalidad a partir de la prueba 
de Kolmogorov Smirnof. La caminata aleatoria 
se configuró a partir del modelo lognormal de 
precios5, que se expresa como:

5 El modelo lognormal de precios es una solución a la ecuación diferencial . Ésta representa el modelo del movimiento 
browniano geométrico, en su versión discreta, para modelar el comportamiento de precios. Allí, ds es el cambio en el precio, s es un 
pequeño intervalo de tiempo,  es un proceso de Wiener,   es la tasa de retorno esperada y  es la volatilidad. Por su parte,  

dt es el valor esperado del retorno, mientras que dz es el componente estocástico del retorno. Aplicando el Lema de Ito para 

derivar el proceso seguido por lnS, se define G = lnS.  Por tanto, . G sigue un proceso 

generalizado de Wiener. En un periodo entre 0 y T, dG = ln(ST) - ln(So), por lo cual . Tomando

antilogaritmo, se llega a . Para la demostración completa, véase a HULL (1997, cap.10).

Tabla 2
Factores de Riesgo

Factor de Riesgo Distribución de Probabilidad

Crecimiento del consumo
Uniforme, con un valor máximo de 0,004074124 y un valor mínimo 
de 0,00327374, fundamentado en el crecimiento de la población 
pronosticada por el DANE.

Inflación año 2008
Uniforme, con un valor máximo de 0,42321% y un valor mínimo de 
0,39014%, fundamentado en la proyección del Banco de la República.

Inflación año 2009
Uniforme, con un valor máximo de 0,36533% y un valor mínimo de 
0,32395%.

Unidades vendidas y precio de 
venta mensuales

Distribución personalizada, puesto que no se ajustó a ninguna 
distribución de probabilidad. 

Tasa de cambio y variación en el 
precio del petróleo

Caminata aleatoria (movimiento Browniano) para modelar el 
comportamiento aleatorio de estas variables macroeconómicas, 

Según (Maya y Torres, 2005, 2), los retornos de los activos financieros siguen una caminata aleatoria. 
En tal sentido, se considera, en primer lugar, que la hipótesis de eficiencia débil de los mercados 
asume que no es posible predecir precios futuros a partir de información sobre precios históricos; en 
segundo lugar, los modelos de valoración de activos, particularmente el modelo de Black y Scholes 
para la valoración de opciones, supone que los retornos siguen un movimiento browniano geométrico, 
lo cual implica que la variación de los mismos, de un periodo al siguiente, es independiente.

En el cuarto paso se procede a ejecutar la Simulación de Montecarlo con el uso del software Crystal 
Ball a través del MS Excel spreadsheet. En este se generaron números aleatorios para los assumptions
expuestos ante riormente, a través de miles de iteraciones para los 24 meses de proyección, dando 
como resultado la distribución de probabilidad de los forecast (flujos de caja libre mensuales y valor 
presente de los flujos de caja libre), con un nivel de confianza del 95%. De manera adicional, a cada 

          [1]

Donde  y  son la media y la desviación 
estándar de las variaciones logarítmicas de los 
precios de la tasa de cambio y del petróleo y 
 son valores aleatorios que provienen de una 

distribución normal (0,1).
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resultado evaluado se calcularon los flujos de caja en riesgo. En la figura 1 se muestran, con sus 
respectivas estadísticas, los resultados del valor presente de los flujos de caja libre.

Figura 1
Resultados Simulación Montecarlo

Por último, se procedió a realizar el análisis de 
los datos en donde las conclusiones generales 
son las siguientes:

Se tomó el CFaR del valor presente con un 
nivel de confianza del 95% ($28.452’278.691). 
Esto significa que una variación en los flujos 
de caja libre de la empresa, descontados a 
presente, será mayor que ese valor con una 
probabilidad del 95% y menor que ese valor 
con un 5% de probabilidad. Al realizar el 
CFaR de los flujos de caja libre mensuales, se 
puede observar que con un nivel de confianza 
del 95%, el mes de enero de 2008 toma un 
valor de $1.650’482.075 y diciembre de 2009 
tiene un valor de $4.151’398.376. Estos son el 
valor más alto y el más bajo de todos los flujos 
de caja libre. 

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

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

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

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

Figura 2
Trend Chart

• A través del Sensitivity Chart se pueden observar los factores de riesgo más relevantes dentro del 
modelo y la contribución a la varianza del valor presente de los flujos de caja libre. Se concluye, 
entonces, que el precio por kilogramo, vendido promedio inicial, es el factor más importante y 
el que más contribuye en la determinación de la varianza de los flujos en caja (70,8%), seguido 
del promedio inicial de las unidades vendidas, con un 25,3%. Las demás variables son poco 
significativas.
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Figura 3 
Sensitivity Chart

• En el tornado chart se analiza la sensibilidad de los forecast a valores downside y upside de los 
assumptions, es decir, este informe presenta los resultados de un análisis de sensibilidad de la 
forma “qué pasaría si”. Los valores que toman las variables de entrada aparecen al lado izquierdo; 
al lado derecho, los resultados, tanto hacia arriba como hacia abajo, en comparación con los 
datos originales del modelo. 
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Figura 4. Tornado Chart
Valor presente neto de los flujos de caja libre
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Conclusiones

Mediante la metodología de flujos de caja en 
riesgo para empresas que no cotizan en bolsa, se 
puede inferir que cualquier empresa colombiana 
no financiera está en condiciones de identificar, 
cuantificar y gestionar el riesgo al que se ve 
expuesta en el desarrollo de su operación, dado 
que el CFaR es una herramienta pertinente 
para la administración del riesgo corporativo. 
Se facilita entonces la toma de decisiones 
relacionadas con la adopción de mecanismos que 
minimicen el impacto de los factores de riesgo 
tanto macroeconómicos como de operación, 
tal y como se observó en la aplicación del caso 
empresarial descrito.

De igual manera, esta metodología ofrece varias 
ventajas aplicadas a una empresa del sector real. 
Entre ellas, el modelo es capaz de producir 
estimaciones confiables sobre la volatilidad de 
los flujos de caja libre; también el usuario tiene 
la posibilidad de hacer análisis de sensibilidad 
utilizando diversos escenarios posibles y 
cuantificando su valor en riesgo respectivo, 
con el fin de tomar decisiones pertinentes 
acerca de los mecanismos adoptados para hacer 
frente a la exposición al riesgo. Por último, el 
modelo, como está estructurado para no usar 
cuentas de cuadre (plugs) en las proyecciones 
financieras, le facilita al gerente realizar un 
vínculo entre la planeación estratégica y la 
financiera, permitiéndole reflejar las metas 
propuestas, pero ajustadas al riesgo sistemático 
y no sistemático de la empresa. 
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Anexo 1. Salidas de los flujos de caja libre mensuales
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