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Resumen

La mayoria de las compafiias en Colombia no cuentan con herramientas suficientes para gestionar
de manera adecuada su estructura de capital; por consiguiente, su capacidad de negociacion y
acceso de informacion es tan limitada que carecen de argumentos para estimar y/o pactar una tasa
de crédito acorde a las caracteristicas de su actividad econémica, tamafio y riesgo.

El propésito de este trabajo investigativo es construir una herramienta para poder tener una
aproximacion inicialmente a una calificacion de riesgo crediticio de las compafiias no listadas en
Colombia a través de un rating sintético y con base en la cual se puedan aproximar al spread de
crédito acorde con sus caracteristicas. La idea de darle respuesta a esta problematica surge del
analisis realizado a las empresas que no cotizan en bolsa y que evidencian situacion de dependencia
de la voluntad de los bancos en su potestad de asignacion de tasas crediticias para la conformacion
de su capital de trabajo y financiacién de largo plazo, sin conocer de manera adecuada los
determinantes de su riesgo de crédito y lo peor, una cuantificacién aproximada del mismo. No
obstante, la intencion primordial es dar un aporte valioso al empresario colombiano y en especial,
a los gerentes financieros y sus equipos en aras de contribuir en el reto de crear y administrar
empresas que aseguren su permanencia en el tiempo y especialmente poder gestionar de manera
adecuada su estructura de capital.

Palabras clave: Rating sintético, calificacion de riesgo crediticio, costo de capital,

estructura de capital.



Introduccion

En el 2015, el sector real de la economia colombiana estaba conformado por 42.946 empresas, las
cuales presentaban en promedio un apalancamiento financiero del 84.27%, siendo ésta una
variable que permite deducir el grado de dependencia de éstas compafiias respecto del sector
financiero. (EMIS, 2016)

El ejercicio de financiacion de las empresas en Colombia se realiza fundamentalmente a
través de las entidades financieras; donde se solicitan cotizaciones de tasas para créditos optando
por la que es en apariencia la mas econémica o acorde a sus necesidades.

Si bien, las empresas optan por pactar créditos a las tasas mas econémicas ofrecidas, lo
cierto es que éstas desconocen cual seria la tasa que mejor se acomode a su situacion de riesgo
crediticio; quedando asi la incertidumbre de saber si se pudiera obtener financiacion a un menor
costo y ajustada a su riesgo de crédito.

En tal virtud, se decidié elaborar una herramienta que sirva para que las empresas puedan
aproximarse a una calificacion de riesgo crediticio y, en consecuencia, puedan estimar el spread
de deuda que mejor se relacione con su situacion financiera, actividad econémica y su riesgo de
crédito. A lo largo del presente documento, se construird una metodologia tendiente a resolver ésta
falencia en el area de finanzas corporativas de las compafiias en Colombia, el cual impacta
directamente el costo de capital y en consecuencia todos los ejercicios de valoracion y evaluacion

de proyectos de inversion.



1. Situacién de Estudio

La adquisicion de créditos en Colombia deja una sensacion uniforme en los gerentes financieros
de las compafiias denominadas como PYyMES en relacion con que la asignacion de tasas de
intereses esta supeditada no sélo a los resultados financieros que éstas obtengan sino también a la
capacidad de negociacion de sus administradores. Esta situacion, sumada al desconocimiento de
la metodologia usada por las entidades financieras para calificar su riesgo crediticio, genera una
basta desventaja para quien solicita apalancamiento de tipo financiero, pues desconoce si el
resultado de la clasificacion es justa y congruente en referencia con el mercado vy, si tiene
posibilidades en el corto plazo de gestionar mejorar al interior de la organizacion para una mejor
consideracién a futuro.

Realizar una estimacion de rating sintético como calificacion crediticia para las empresas
que no cotizan en bolsa en Colombia, se convertira en una herramienta financiera que les permitira
en principio diagnosticar los resultados de su operacion y asi, estimaran las tasas de crédito a las
que podrian acceder en el sector financiero. De esta forma, no estaran supeditadas a las ofertas
poco flexibles de los bancos, teniendo argumentos sélidos de negociacion. El uso de esta
herramienta esta encaminado en alcanzar una estructura de capital mas eficiente y acorde a su
operacion.

De acuerdo con Fernandez & Salazar (2015), existen razones financieras que logran una
mejor aproximacion a la calificacion de riesgo realizada por parte de las entidades financieras.
Tales razones son: endeudamiento, capital de trabajo, productividad y capacidad de generacién de

valor.



En tal sentido, el presente estudio, a diferencia del antes citado, pretende estimar la
calificacion crediticia con base en el comportamiento del indicador de cobertura de gastos
financieros (ebit/intereses), datos obtenidos a través de la informacion reportada por las compafiias
colombianas ante la Superintendencia de Sociedades. Adicionalmente, se estimara un spread de
riesgo crediticio con base en la informacidn historica de las colocaciones de instrumentos de deuda
privada en el pais.

Con la realizacion de este estudio, no se pretende crear una herramienta Unica de analisis
de tipo financiero, sino que se espera que éste sirva como complemento de un conjunto de
metodologias ya ampliamente conocidas y aplicadas al interior de las compafiias con el &nimo de
diagnosticar su situacion financiera y su posicion de riesgo de crédito, de tal forma que se trabaje
en pro de una adecuada planeacion financiera y que su fruto sea la consecucién de una estructura

de capital mas eficiente.



2. Objetivos

2.1 Objetivo General

Lograr que las empresas no listadas en Colombia puedan aproximarse a tener una calificacion

riesgo y asi, estimar un Spread de crédito para diferentes plazos.

2.2 Objetivos Especificos

e De acuerdo con el comportamiento financiero de las empresas vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades y que reportan ante éste ente sus EEFF, calcular una calificacion
crediticia que se constituya como una herramienta de negociacion para la adquisicion de
financiacion externa.

e Calcular el spread de deuda asociados a los diferentes tipos de calificacion de riesgo.

e Evaluar el impacto de las del sobrecosto financiero en la estructura de capital de

Distribuidor Farmacéutico Confidencial SA.



3. Método de Solucion

* Recopilacion de informacién historica de las emisiones de bonos en el periodo
comprendido entre 2007 y 2016, en Colombia.

e Comparacion de la curva de rendimiento de bonos privados Vs Instrumentos de deuda
publica méas negociados (TES Tasa Fija 2020 - TESUVR23 - TESUVR25)

e Estimacion de spread crediticio a 4, 7 y 9 afios a través del modelo Curva de
Rendimientos de Nelson y Siegel.

» Recopilacién de informacion de los Estados Financieros reportados ante la
Superintendencia de Sociedades en el afio 2016 con el fin de estimar el indicador Ebit/Intereses,
para asignar calificacion crediticia.

e Comparacion de las tasas negociadas por parte de Distribuidor Farmacéutico

Confidencial SA Vs el comportamiento de la deuda del sector del comercio.



4. Justificacion del trabajo de grado en términos de la MAF

» Permitir a las empresas evaluar el impacto en WACC producto en un cambio en la

estructura de capital; aplicar en las PYMES herramientas propias de las finanzas corporativas que

por lo general son usadas exclusivamente por empresa listadas.
» Conocer la dindmica de los instrumentos de Renta Fija en el pais.

» Estudio de la estructura optima de capital en PYMES.



5. Marco Tedrico

5.1 Aspectos legales

En concordancia con lo descrito por la Superintendencia Financiera, los créditos otorgados en
Colombia son bésicamente de cuatro tipos: De consumo, microcrédito, de vivienda y comerciales.
En éste ultimo se centra el presente estudio.

Los créditos comerciales (en adelante cartera de crédito) son los otorgados a personas
naturales o juridicas con el fin de financiar operaciones de tipo comercial, como su nombre lo
indica. En consecuencia, son aquellos créditos que no pueden definirse como las primeras tres
categorias mencionadas en el parrafo anterior. (Superintendencia Financiera de Colombia, 2013)

Este tipo de créditos, tiene a su vez la siguiente subclasificacion:

e Crédito preferencial o corporativo: se da cuando la empresa posee los elementos
necesarios para pactar una tasa de interés, para plazos superiores a 30 dias.

e Credito de tesoreria: son los otorgados a clientes preferenciales a un plazo inferior a 30
dias, cuya finalidad es suplir necesidades de liquidez de corto plazo.

e Crédito ordinario: es aquél que no puede ser clasificado en las anteriores categorias.

Teniendo en cuenta ésta definicion, es importante conocer a qué tipo de empresas van
dirigidos; la ley 905 de agosto de 2004, en su articulo 2, da una visién muy clara al respecto con

la siguiente clasificacion:



Tabla 1. Tipos de empresas

Empresa N° de traba Activos totales por valor Clasificacion
Microempresa Hasta 10 trabajadores Inferior a 500 SMMLV
Pequefia empresa Entre 11 y 50 Entre 501 y menos de 5.000
SMMLV PYME
Mediana Entre 51 y 200 Entre 5.001 a 30.000 SMMLV
Grande Mas de 201 Mas de 30.001 SMMLV

Nota: elaborada por los Autores con base en datos obtenidos de la Ley 905 (2004,p.12)

El sistema financiero en Colombia esta robustecido por la experiencia y la capacidad de
fondeo que posee, por lo que los créditos preferenciales y de tesoreria son otorgados a clientes que
demuestren tener una solida capacidad de pago y que garanticen la recuperacion de la cartera
colocada, por lo que se concluye que éstos van dirigidos a las grandes empresas; algunas de ellas
incluso, tienen presencia en el mercado financiero como emisores de valores de renta fija y renta
variable; en consecuencia, deben someterse a calificadoras que den cuenta de su riesgo de crédito.

Ahora bien, las microempresas son, en su mayoria, ideas de negocio familiares destinadas
a suplir necesidades de mercados locales; generalmente inician siendo financiados a través de la
modalidad del microcrédito.

Mientras que las pequefias y medianas empresas obtienen recursos en el sistema financiero
a traveés de los creditos ordinarios, cabe aclarar que no todas las grandes empresas son consideras

por los bancos como clientes preferenciales, por lo que también hacen uso de éste tipo de cartera.

5.2 Establecimiento de las tasas de interés

De acuerdo a la investigacion realizada por Ramirez y Galindo (2014), la cartera de créditos es



uno de los activos mas importantes de los bancos, pues corresponde en promedio al 60% de los
activos, los cuales generan aproximadamente el 50% de los ingresos de éstas entidades.

Aun cuando el sistema financiero en Colombia es robusto y altamente concentrado, la
cantidad de entidades financieras permite que exista un nivel de competencia tal que ha llevado a
que las tasas de interés se ubiquen muy por debajo de la tasa de usura establecida por la SFC,
situacién que obra a favor de las empresas que requieren de su financiamiento.

Por otra parte, el modelo de pricing bancario realizado por Merton y Black-Scholes (MBS)
sefiala que la prima de riesgo de impago esta relacionada directamente con el apalancamiento del
deudor y con la varianza del valor de los activos subyacentes del deudor, influenciada por la
maduracion/vencimiento de la deuda. (Ramirez & Galindo, 2014)

En el periodo comprendido entre 1999 y 2004, Jung & Strohecker estudiaron el negocio de
los préstamos corporativos de los cuatro bancos alemanes mas importantes, en el cual evidenciaron
que se llevaba a cabo una estrategia denominada risk adjusted pricing que establece que los
clientes con mayor riesgo de impago deben pagar un margen de interés superior que aquellos cuyo
riesgo es menor. Basilea Il ha impulsado el uso de ésta estrategia en el sector financiero, aduciendo
que de ésta forma, quien asume el riesgo de iliquidez del banco es directamente el cliente que
solicita el crédito, por lo que permite la reduccion de los requerimientos de capital de éstas
entidades.

El precio ajustado por riesgo, tal como lo plantean Jung & Strohecker, se define como un
estado en el que el deudor paga una prima de riesgo que represente, al menos, la cantidad de su
pérdida esperada mas un rendimiento adicional del capital regulatorio, que se obliga a los bancos
a mantener con el fin de cubrir la pérdida potencial. (Ramirez & Galindo, 2014)

Teniendo en cuenta que las compafiias no conocen el funcionamiento interno del negocio
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bancario, desconocen que la fijacién de tasas de interés crediticia por parte de las entidades
financieras depende del comportamiento de la competencia y/o de estudios puramente econémicos
y estadisticos realizados a los posibles clientes para asi establecer su exposicion al riesgo, de modo
que se pueda aplicar el antes mencionado precio ajustado por riesgo.

Es alli donde las compariias no listadas en la bolsa tienen una visible oportunidad que
brinda el sector financiero en Colombia. Si un banco opta por aplicar al 100% la metodologia de
precio ajustado por riesgo, es probable que los clientes perciban la tasa como fuera de su alcance
0 muy costosa en comparacion con las ofrecidas por otras entidades financieras, por lo que se
decantarian por la oferta que le resulte mas conveniente.

Es importante tener en cuenta que el criterio de colocacion de creditos de los bancos no se
limita a la percepcidn de riesgo del cliente, sino que incluye en su analisis las siguientes variables:
costos de fondos, costos de liquidez, pérdidas esperadas por riesgo de crédito, costos operacionales
asignados, entre otros. Por consiguiente, las compafiias que requieran financiacion bancaria sélo
podran estimar un spread aproximado en lo que a su propio riesgo de iliquidez se refiere. Esto les
permitira conocer la forma en como los bancos perciben su situacién financiera y, si es preciso,

trabajar en pro de mejorar dicha percepcion.

5.3 Calificacidn del riesgo por parte de los bancos

Ramirez & Galindo (2014), consideraron que la calificacion del riesgo estima la capacidad de pago
de los pasivos con el publico de una institucién financiera y para la realizacion de ésta medicion
se tienen en cuenta aspectos como la calidad de los activos, las fuentes de fondos y los resultados

financieros; es decir, se evalua la capacidad que tiene la empresa de cumplir con sus obligaciones
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tanto de largo como de corto plazo.

La Superintendencia Financiera de Colombia, en el capitulo Il de la Circular Bésica
Contable y Financiera, establece un modelo de referencia para la cartera comercial que, como su
nombre lo indica, sugiere una metodologia de calificacidn de riesgo crediticio de las empresas.

Inicialmente, realiza una segmentacion de clientes de cartera comercial en tres grupos de

conformidad al tamafio de las empresas, asi:

Tabla 2. Clasificacion de la cartera comercial por nivel de activos
Clasificacion de la cartera comercial por nivel de activos

Tamafo de la empresa Nivel de activos

Grandes empresas Més de 15.000 SMMLV
Medianas empresas Entre 5.000 y 15.000 SMMLV
Pequefias empresas Menos de 5.000 SMMLV

Nota: Datos obtenidos de Superintendencia Financiera (2008,p.9)

Acto seguido, establece una clasificacion de riesgo crediticio en las siguientes categorias:

e Categoria “AA”: los créditos calificados en esta categoria reflejan una estructuracion y
atencion excelente. Los estados financieros de los deudores o los flujos de caja del proyecto, asi
como la demas informacion crediticia, indican una capacidad de pago optima, en términos del
monto y origen de los ingresos con que cuentan los deudores para atender los pagos requeridos.
Pueden ser créditos nuevos que al momento de la valoracién son clasificados como tal o son los
créditos que no presentan mora superior a 29 dias.

e Categoria “A”: los creditos calificados en esta categoria reflejan una estructuracion y
atencion excelente. Los estados financieros de los deudores o los flujos de caja del proyecto, asi
como la demas informacion crediticia, indican una capacidad de pago optima, en términos del

monto y origen de los ingresos con que cuentan los deudores para atender los pagos requeridos.
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Ademas, son créditos que presentan mora superior o igual a 30 dias e inferior a 60 dias en sus
obligaciones contractuales.

e Categoria “BB”: los créditos calificados en esta categoria estan atendidos y protegidos
de forma aceptable, pero existen debilidades que potencialmente pueden afectar, transitoria o
permanentemente, la capacidad de pago del deudor o los flujos de caja del proyecto, en forma tal
que, de no ser corregidas oportunamente, llegarian a afectar el normal recaudo del crédito o
contrato. Adicionalmente, los créditos ya otorgados que presenten mora superior o igual a 60 dias
e inferior a 90 dias en sus obligaciones contractuales.

e Categoria “B”: se califican en esta categoria los créditos o contratos que presentan
insuficiencias en la capacidad de pago del deudor o en los flujos de caja del proyecto, que
comprometan el normal recaudo de la obligacion en los términos convenidos. Los créditos
otorgados presentan mora de entre 90 y 119 dias.

e Categoria “CC”: se califican en esta categoria los créditos o contratos que presentan
graves insuficiencias en la capacidad de pago del deudor o en los flujos de caja del proyecto, que
comprometan significativamente el recaudo de la obligacion en los términos convenidos. Los
créditos otorgados presentan mora de entre 120 y 149 dias.

e Categoria “incumplimiento”: se clasifican en esta categoria aquellos créditos
comerciales que se encuentren en mora igual o superior a 150 dias y/o créditos de tesoreria que se

egncuentren en mora.

5.4 Inversion en bonos vs. colocacion de créditos

Las entidades financieras obtienen sus fondos a través de la captacion realizada principalmente a
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través de cuentas de ahorro y CDT’s; para asegurar que sus clientes obtendran un beneficio
economico al confiarles su capital, los bancos realizan colocaciones crediticias segun el nicho
econdmico en el cual se especialicen. La forma mas segura de obtener rentabilidad es invirtiendo
en titulos que les representen el minimo riesgo de pérdida de dicho capital, por lo que se concluye
que la mejor opcidn es invirtiendo en bonos del tesoro colombiano.

Las finanzas a lo largo de los afios han dado cuentas de una regla basica pero que siempre
se cumple: a menor riesgo, menor rentabilidad. La colocacion de titulos valores, en este caso de
bonos, siempre va a depender del apetito de riesgo de los inversores; si un inversor posee un bajo
apetito de riesgo, buscara invertir su capital en titulos que le aporten una vasta seguridad en la
recuperacion de lo invertido aun cuando esto no se traduzca en importantes ganancias. Si las
entidades del sector real desean adquirir fondos a través de la colocacion de bonos deben ofrecer
condiciones que resulten ser atractivas para sus potenciales financiadores en términos de riesgo y
rentabilidad. Al no ser posible, por ejemplo, demostrar que la compafiia tiene como pagar el
principal de los bonos, el inversor estaria asumiendo un alto riesgo y exigiria que su rentabilidad
sea proporcional al nivel de incertidumbre que asume. Por el contrario, si el inversor se caracteriza
por su poco apetito de riesgo, optara por la opcion mas segura invirtiendo en bonos de deuda

soberana, en nuestro caso los TES, pues suponen poco riesgo de impago.

5.5 Determinantes del acceso al crédito de las PYMES en Colombia

Conforme a lo estudiado por Botello (2015), el 67% del empleo y el 40% de la produccion nacional

son generadas por las Pymes vy, se estima que el 50% del capital de trabajo de éstas empresas

provienen del financiamiento externo, es decir, de los Bancos, quienes no asumen los riesgos de
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las colocaciones crediticias que realizan, sino que las transfieren a las empresas via altas tasas de
interés.

Esta condicion se presenta como consecuencia a la incapacidad de las entidades financieras
de conocer al 100% a cada una de las empresas que les solicitan créditos, cargando asi con un
grado de incertidumbre respecto de si ésta genera los flujos de caja necesarios para pagar el crédito
que solicita. Para ello, no sélo incrementan las tasas de interés como antes se menciong, sino que
requieren métodos de blindaje contra la probabilidad de no recuperacion de los créditos a través
de clausulas de impago y responsabilidad conjunta en los contratos, es decir, creacion de
colaterales.

Botello (2015), identifico cinco variables que se constituyen en pilares fundamentales que
usan las entidades financieras para calificar la capacidad de las empresas de devolver el dinero que
éstas les presten; éstas se describen a continuacion:

e Tamafio de la empresa: entre mas desarrollada o expandida esté, tendrd mayor
probabilidad de devolver el préstamo. Tienen entonces, la capacidad de ofrecer mejores colaterales
y brindan un grado superior de confianza en sus estados financieros, pues se supone mayor
transparencia en la contabilidad.

e Las variables analizadas son sus ventas y el nimero de empleados que tenga.

e Edad de la empresa: suponen un grado de experiencia en el manejo de proveedores y
clientes, asi como un buen nivel de recordacion en el mercado.

e Caracteristicas propias de las organizaciones: el grado de concentracion accionaria
supone un importante indicador para los bancos, puesto que entre mas socios tenga la organizacion
mayor vigilancia tendra. Por otra parte, que el personal directivo sea idéneo y cualificado,

proporciona mayor seguridad de que las decisiones que se toman son en pro de la permanencia de
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la organizacion en el tiempo.

e Capacidades tecnoldgicas: entre éstas encontramos el uso de las TIC’s, investigacion y
desarrollo, certificaciones en calidad, licencias y capacitacion de los empleados, tenencia de correo
corporativo y paginas web, entre otros.

o Diferencias sectoriales y de localizacion: los bancos valoran a las empresas de acuerdo
a la actividad econémica que desarrollan y su posicion en el mercado, asi como la localizacion en
donde realizan dicha actividad.

Este estudio encontrd que los determinantes que mas influyen en la probabilidad de acceso
al crédito son el tamafio y la capacidad tecnoldgica que tiene la empresa. Estos factores motivan
la generacidn de ventajas competitivas que les permitiria ganar competitividad en el mercado y
con esto, asegurar la creacion de flujos de caja sostenibles, aspecto que tendrian en cuenta los

bancos para otorgarles los créditos. (Botello, 2015)

5.6 Determinantes del riesgo de crédito de las empresas del sector real

Gutiérrez (2010), realiz6 un estudio que analizo los determinantes de la probabilidad de default de
los créditos de la cartera comercial y los efectos de los factores macroeconémicos en ésta durante
el periodo 1998-2007 en donde encontro, a través del modelo de Altman (1968) que cuando la
empresa tiene bajas tasas de rentabilidad, altos niveles de apalancamiento y problemas de flujo de
caja enfrentan una mayor probabilidad de quiebra. Para llegar a esta conclusién, se usaron los
indicadores que se describen a continuacion:

i. Razén entre capital de trabajo y activos totales,

ii. Utilidad retenida sobre activos totales,
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ii. Utilidad antes de impuestos e intereses sobre activos totales,
iv. Razon entre el valor de mercado del capital y el valor en libros de la deuda total,
v. Proporcién de ventas a activos totales.

Los indicadores relacionados con rentabilidad recogen la capacidad que tiene una empresa
para generar ingresos Yy, por ende, su capacidad para cubrir sus obligaciones. Por su parte, los
indicadores de liquidez recogen la proporcién de activos disponibles para cubrir las obligaciones
de corto plazo. Una liquidez baja sugiere una capacidad reducida para cubrir las obligaciones de
una empresa, lo que incrementa la probabilidad de default. Con respecto al endeudamiento, la
literatura sugiere que muchas deudas pueden reducir la liquidez, y a su vez, incrementar el riesgo
de insolvencia, lo que hace que las empresas sean mas vulnerables y mas propensas a incumplir
con sus obligaciones. (Gutiérrez, 2010).

En términos de endeudamiento, que es la razon financiera que definio el enfoque abordado
en el desarrollo de este trabajo, se encontrd que un aumento en la razon entre pasivos y activos
incrementa la probabilidad de incumplir con el pago de las obligaciones en un 3,5%, aumentar el

namero de relaciones bancarias ocasiona un aumento en la probabilidad de default en un 0,1%.
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6. Metodologia

6.1 Metodologia para el calculo del rango de calificaciones crediticias

Para realizar este calculo, se tomo la informacion disponible en la pégina de internet de la
Superintendencia de Sociedades referente a los Estados Financieros reportados ante este ente de
control con corte de 31 de diciembre de 2016; a través de esta consulta, se extrajo informacion de
21.747 empresas.

Teniendo en cuenta que el factor escogido en este estudio para realizar la calificacién de
riesgo crediticio a las empresas es el indicador financiero denominado Cobertura de Gastos
Financieros (CGF = Ebit / Costos financieros), se realizd este calculo sobre el total de la poblacion
encontrando que 7.187 empresas no contaban con informacion reportada referente a los costos
financieros, por lo que fueron descartados arrojando una poblacion ajustada de 14.560 sobre las
que se realizo el calculo.

Con la intencién de distribuir los datos de esta muestra en las 21 posibles calificaciones
crediticias (entre AAA 'y C, de acuerdo al estandar empleado por Standard & Poor’s), se procedid
estadisticamente a distribuir normalmente los datos tomados para realizar éste célculo, y se

encontrd lo siguiente:
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Tabla 3. Datos estadisticos

Datos estadisticos Resultados

Media 792

Desviacion Estandar 42.784

Nota: elaborada por los Autores
Estos resultados permitieron inferir que los datos atipicos entorpecian la distribucion
normal, por lo que se realiz6 la Prueba de Tukey para descartar los datos conocidos como outliers
o valores mas extremos. Esta prueba propone que los valores que se ubiquen a tres distancias por
fuera del rango intercuartilico(IQR)* son los atipicos extremos. El IQR arrojo un resultado de 6,45
y el criterio de descarte de valores atipicos extremos fue de 19,34; tal como lo muestra la siguiente
tabla:

Tabla 4. Datos descriptivos de la muestra

Datos estadisticos Resultados Formula empleada
Media 792
Desviacion Estandar 42.784
Minimo - 18
Cuartil 1 0,8646
Mediana 1,9926
Cuartil 3 4,7264
Méximo 27
IQR 6,45 =(Cuartil_3 - Cuartil_1)
Factor (x3) 19,34 =(IQR * 3)
Atipicos inferiores -18,47 =(Cuartil_1 - Factor)
Atipicos superiores 26,65 =(Cuartil_3 + Factor)

Nota: Elaborada por los Autores

! Diferencia entre el primer y el tercer cuartil.
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A través de ésta prueba, se descartaron 556 atipicos inferiores y 1.661 atipicos superiores,
reduciendo la muestra a 12.343 empresas; como resultado, se produjo un ajuste en la media y la
desviacion estandar, permitiendo realizar el célculo de la distribucion normal de los datos aptos

para el estudio.

Tabla 5. Datos descriptivos de la muestra — sin atipicos
Datos estadisticos Resultados

Media 3,39
Desviacion Estandar 5,78
Minimo - 18
Cuartil 1 0,8646
Mediana 1,9926
Cuartil 3 4,7264
Méximo 27

Nota: Elaborada por los Autores

Distr. Normal Ajustada del rango
Ebit/Intereses de lamuestra

Figura 1. Distribucién normal ajustada del rango.
Elaborada por los Autores
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Ahora bien, el Teorema de Chebyshev (UOC, 2016), propone que el 99,7% de los datos se
encuentra a 3 veces de distancia de la media por lo que se establecieron éstas distancias en la

muestra:

Tabla 6. Distancias

Datos estadisticos Resultados Formula Empleada

Media 3,39

Desviacion Estandar 5,78

Limite Inferior - 13,95 =(Media — Desv.Est*3)
Limite Superior 20,73 =(Media + Desv.Est*3)
Rango 34,68 =(Lim. Inferior — Lim. Superior)

Nota: Elaborada por los Autores

El resultado del rango se dividio entre 21, para efectos de asignar un factor que permita

asignar la calificacion crediticia a las empresas de acuerdo a las establecidas en este estudio que

van desde AAA hasta C, tal como se muestra a continuacion:

Tabla 7. Calificacion

Limite

S Limite superior Calificacion

Rango 1 1,65 19,081 20,7327 AAA
Rango 2 1,65 17,4300 19,08139 AA+
Rango 3 1,65 15,7787 17,43003 AA
Rango 4 1,65 14,1273 15,77868 AA-
Rango 5 1,65 12,4760 14,12732 A+
Rango 6 1,65 10,8246 12,47597 A
Rango 7 1,65 9,1733 10,82461 A-
Rango 8 1,65 7,5219 9,17326 BBB+
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Tabla 7 (continua)

Limite

S Limite superior Calificacion

Rango 9 1,65 5,8705 7,52190 BBB
Rango 10 1,65 4,2192 5,87055 BBB-
Rango 11 1,65 2,5678 4,21919 BB+
Rango 12 1,65 0,9165 2,56784 BB
Rango 13 1,65 - 0,7349 0,91648 BB-
Rango 14 1,65 - 2,3862 - 0,73487 B+
Rango 15 1,65 - 4,0376 - 2,38623 B
Rango 16 1,65 - 5,6889 - 4,03758 B-
Rango 17 1,65 - 7,3403 - 5,68894 CCC+
Rango 18 1,65 - 8,9916 - 7,34029 CCC
Rango 19 1,65 - 10,6430 - 8,99165 CCcC-
Rango 20 1,65 - 12,2944 - 10,64300 CcC
Rango 21 1,65 - 19,0000 - 12,29436 C

Nota: Elaborada por los Autores

Al obtener los rangos de calificacion, se procedio a otorgar la calidad crediticia a cada una
de las 12.343 empresas de acuerdo con el comportamiento del indicador de cobertura de gastos
financieros (Ebit/Intereses), y se encontré que 7.687 empresas presentan calificacion entre BB+,

BBy BB-.
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Figura 2. Distribucion de empresas por calificacion crediticia. Elaborada por Los Autores

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos, se realizd una categorizacion de la calidad

crediticia;

Maxima: Calificacion AAA

Alta: Calificacion AA+, AA, AA-
Buena: A+, A, A-

Satisfactoria: BBB+, BBB, BBB-
Cuestionable: BB+, BB, BB-
Dudosa: B+, B, B-

Muy dudosa: CCC+, CCC, CCC-
Alta probabilidad de impago: CC

Situacion de impago: C
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El 74,6% de las empresas corresponden a 5 sectores de la economia: comercio al por mayor
y al por menos, industrias manufactureras, construccion, actividades inmobiliarias y actividades
profesionales y cientificas, tal como lo muestra la siguiente tabla:

Tabla 8. Sectores de la economia

Sector Cantidad %
Comercio al por mayor y al por menor 3.559 28,83%
Industrias manufactureras 2.409 19,52%
Construccion 1.409 11,42%
Actividades inmobiliarias 1.020 8,26%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 819 6,64%
Otros 3.127 25,33%
Total 12.343 100,00%

Nota: Elaborada por los Autores

Las siguientes figuras muestran la calidad crediticia de las empresas segun el sector:

Industrias Comercio al por mayor
manufactureras y al por menor
2000 L 4000 2443
1000 45 45 131 33 [l 147 21 4 13 2000 70 77 170 545 Ews 37 17 15
0 0 -
&F &S Q?E" W & S A O & oF SF S LY O F

Figura 3. Calidad crediticia. Elaborada por los Autores
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Figura 3 (continua)

De acuerdo con la clasificacion por calidad crediticia antes mencionada, el resultado del
indicador de cobertura de costos financieros ubicaria al 62.3% de las empresas en el rango de
calidad cuestionable, el 15.4% de las empresas tendrian una satisfactoria calidad crediticia y el
7.11% obtendrian una dudosa calidad crediticia.

Con base en el promedio por sector del indicador de cobertura de gastos financieros, se
obtuvo la calificacién crediticia asignada a los sectores de la economia colombiana de acuerdo con

la clasificacion ClIU:
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Tabla 9. Clasificacion crediticia

Promedio

Sector ) Calificacion
Ebit/Intereses
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 3,84 BB+
B Explotacion de minas y canteras 0,55 BB-
C Industrias manufactureras 3,06 BB+
Suministro de electricidad, gas, vapor Yy aire
D o 1,58 BB
acondicionado
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas
E residuales, gestion de desechos y actividades de 2,57 BB+
saneamiento ambiental
F Construccion 4,26 BBB-
G Comercio al por mayor y al por menor 3,10 BB+
H Transporte y almacenamiento 3,18 BB+
I Alojamiento y servicios de comida 2,89 BB+
J Informacién y comunicaciones 3,14 BB+
K Actividades financieras y de seguros 3,27 BB+
L Actividades inmobiliarias 4,01 BB+
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas 459 BBB-
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo 2,92 BB+
Administracién publica y defensa; planes de seguridad
0] ) o ) ) 9,35 A-
social de afiliacion obligatoria
P Educacion 2,76 BB+
Actividades de atencién de la salud humana y de
Q ) ) ) 5,76 BBB-
asistencia social
R Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 3,35 BB+
S Otras actividades de servicios 3,43 BB+
Actividades de  organizaciones y  entidades
U o -9,70 CCcC-
extraterritoriales

Nota: Elaborada por los Autores
Conforme a estos resultados obtenidos, se pueden afirmar que la calificacion crediticia

promedio de las compaiiias en Colombia es BB+.
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6.2 Metodologia para la construccién de la curva de rendimientos

Nelson & Siegel (1987), introducen un modelo paramétrico para el ajuste de los rendimientos hasta
la madurez de los bonos del tesoro de Estados Unidos que se caracteriza por ser parsimonioso y
flexible en modelar cualquier forma tipica asociada con las curvas de rendimientos. La estructura
paramétrica asociada a este modelo permite analizar el comportamiento a corto y a largo plazo de
los rendimientos y ajustar -sin esfuerzos adicionales-, curvas mondtonas, unimodales o del tipo S.
Una clase de funciones que genera facilmente las formas usuales de las curvas de rendimientos es
la asociada con la solucion de ecuaciones en diferencia.

Por otra parte, la teoria de expectativas sobre la estructura de las tasas de interés promueve
la investigacion en este sentido, dado que, si las tasas spot son producidas por medio de una
ecuacién diferencial, entonces las tasas forward -siendo prondsticos-, seran la solucion de las
ecuaciones diferenciales. La expresion paramétrica propuesta por Nelson & Siegel (1987) que
describe las tasas forward es exhibida a continuacion:

f(m) = B0 + Ble ™t+B2 (m/t)e ™/*

Donde m denota la madurez del activo y B0, B1, B2 y T los parametros a ser estimados.
(Santana, 2008).

Para iniciar el estudio realizado, se obtuvo la informacion de las emisiones de deuda
privada realizada en Colombia entre los afios 2007 y 2016. Las emisiones realizadas por compafiias
de los sectores Real y Financiero se trabajaron de forma independiente teniendo en cuenta las
caracteristicas particulares de cada sector; esto se hizo con el fin de brindar objetividad al anélisis
teniendo en cuenta que son éstas Ultimas quienes suministran los fondos para el apalancamiento

de las compafiias.
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Encontramos que las emisiones seleccionadas fueron indexadas a los siguientes
indicadores: DTF, IBR, UVR, IPC y Tasas Fijas. Teniendo en cuenta que, de éstos, el IPC es el
que impacta a todas las compafias y es en si transversal a toda la economia colombiana,
consideramos que analizar solamente las emisiones indexadas a dicho indicador permite tener un
grado de comparabilidad mas homogéneo. En este sentido, aquellas emisiones que ofrecen un
spread sobre el IPC, aseguran que la inversion realizada por terceros no pierda valor en el tiempo.

Para realizar el calculo de la curva de rendimientos, se obtuvieron las emisiones de bonos
realizadas en el sector real y el sector financiero entre los afios 2007 y 2016; esta base de datos
estd compuesta por 255 emisiones del sector real y 189 emisiones del sector financiero,
informacion proveniente principalmente de la Bolsa de Valores de Colombia. Al obtener la
informacién de la BVC, se evidencié el primer obstaculo para el célculo de la curva de
rendimientos debido a que la informacion disponible en ésta institucion sélo da cuenta de
emisiones cuya calificacion de riesgo es de AA, AA+ y AAA,; ésta informacién limitada, impide
el célculo de la curva de rendimientos para diferentes calificaciones por lo que se decidié obtener
la informacidn restante de una segunda fuente: BRC Standard & Poor’s, empresa calificadora de
valores en Colombia, en donde se evidencid que ésta compafiia realizé calificaciones iniciales y
revisiones periddicas de emisiones de bonos. Al realizar el analisis de esta informacion, se
evidencid que en las revisiones periddicas realizadas por BRC, el riesgo de impago de las
emisiones incrementaba sustancialmente trayendo consigo calificaciones cada vez menores.

Ambas fuentes, tanto la BVC como BRC, aportan informacion facial de las emisiones tales
como el indicador al que se indexd la emisidn, asi como el spread pactado, plazo en afios, ente
calificador y su calificacion, entre otros.

Con la intencion de depurar la informacion obtenida, la curva de rendimientos se construyd
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con base en las emisiones que estuvieran indexadas al IPC, por lo que fue mandatorio para éste
ejercicio académico, obtener la informacién histérica diaria del indicador antes citado; esto se
realizd con el fin de obtener la tasa real a la que se efectuaron las colocaciones (tasa real = valor
del IPC al dia de la emisién + spread ofrecido), para realizar la comparacion entre la rentabilidad
del bono versus la rentabilidad de un bono del tesoro colombiano, el cual, en un mercado eficiente,
se asemeja a un titulo “cero riesgo”, es decir, con una probabilidad de impago casi nula.

En consecuencia, se procedio a la obtencion de la informacion histérica diaria de los bonos
del tesoro colombiano TES - Tasa Fija 2020, TESUVR23 y TESUVR25, con la intencién de
obtener informacion que permita hacer la comparacion entre los rendimientos esperados por las
entidades financieras en el corto y mediano plazo. Los bonos antes mencionados aportan
informacion importante para realizar el analisis de las colocaciones a 4, 7 y 9 afios,
respectivamente.

Con base en la informacidn obtenida, se logro establecer cuantos puntos basicos conforman
en spread ofrecido por los bonos del sector real y financiero, por encima de la rentabilidad ofrecida
por la deuda soberana la cual, como se menciond anteriormente, es la que se considera libre de
riesgo. Para disminuir el error y ajustar el modelo fueron excluidos datos atipicos tales como
Spreads negativos o superiores a 600 puntos basicos.

Posteriormente, usando la metodologia Nelson y Siegel se construyd la curva de
rendimientos para los plazos sujetos del presente estudio: 4, 7 y 9 afios. Esta metodologia requiere
que a partir de ciertos parametros denominados Betas, y usando la herramienta Solver de Excel,
se minimizé el error entre el spread y la proyeccion del spread, lo que posteriormente genera una
curva mas cefiida a través de una interpolacion logaritmica y permite proyectar la calificacion

estimada segun la tendencia histdrica (2007-2016). Al correr el modelo de forma independiente
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para el sector real, sector financiero y para los plazos antes citados, se encontraron diferentes
parametros con el fin de llevar lo méas cercano a cero posible, la diferencia entre el spread y la
proyeccion de Nelson y Siegel (1987) con el fin de que la linea de tendencia que genere el modelo
contenga el menor valor de error posible. En la siguiente tabla se describe el desarrollo del modelo

Nelson y Siegel para colocacion del sector real a un plazo de 7 afios:

Tabla 10. desarrollo del modelo Nelson y Siegel

ERROR
Data PLAZO 7 AADS

N PLAZO TITULO SPRHESSD U NI‘ESII_ESE?I;:_Y DELTA ERROR"2
1 a0 Codensa 5.4 ESF 1.0 Ao 2.A0: 0.572% 2.33% 0.05%
2 a0 Codensa 5.0 ESP 1.0 A4, 4 58 0.571% 4.01% 0.16%
3 5.0 Fideicomiza Coviandes 1.0 ABA, B.79% 1.914% 3.858% 0.15%
4 7.0 Fideicomiso Coviandes 1.0 AOE, 599 1.991% 3.00% 0.05%
5 2.6 Fideicomiza Concesidn 1.0 ABA, 3.95% 3.67T% 0.258% 0005
g 2.6 Fideicomiza Concesidn 1.0 ABA, 418 3.67T% 0.50% 0005
T 0.0 Emge=a 1.0 A4, 277 4. 127% -1.35% 0.02%
g 0.0 Colombina 5.0, 2.0 Al 4243 4,.127% 0.12% 0.00%
3 0.0 Codensa 5.0 ESP 1.0 A4, B0 4. 127% -0.33% 0.00%%
10 0.0 Codensa 5.0 ESP 1.0 A4, B3 4. 127% 1.25% 0.02%
1 120 | Cementos Argos 1.0 ABS, 245 4.571% -2.12% 0.05%
12 12.0 | Cementos Argos 3.0 A8, 420 4. 5T10% -0.37% 0.00%
12 120 |Cementos Argos 5.0 B 520 4,5T71% 0.63% 0.00%%
14 120 |Cementos Argos 2.0 EEE- B.20% 4,5T71% 1.63% 0.03%
15 12.0 | Cementos Argos 12.0 EE 7.20% i 2.63% 0.07%
15 120 |Cementos Argos 7.0 CCC+ 820 3.63% 0.13%
17 120 |Cementos Argos 20.0 cC 920 4,5T71% 4.63% 0.21%

Nota: Elaborada por los Autores

Curvas de rendimiento Nelson y Siegel. Una vez se obtuvo la proyeccion de rendimientos
para cada plazo y las calificaciones, se procedié a construir la curva de rendimientos en funcion
de la calificacion que proyecte cudl seria el spread de la emisién de acuerdo con la calificacion
obtenida. EIl resultado de este ejercicio es una grafica que representa las calificaciones y el
respectivo el spread de deuda. Esta grafica muestra si el spread con base en la calificacion es

superior o inferior a la rentabilidad ofrecida por la deuda soberana.
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a. Grafica Sector Real — Plazo 4 Afios
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b. Grafica Sector Real — Plazo 7 Afios
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c. Grafica Sector Real — Plazo 9 Afios
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Figura 4. Curvas obtenidas colocaciones sector real. Elaborada por los Autores
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a. Grafica Sector Financiero — Plazo 4 Afios
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b. Grafica Sector Financiero — Plazo 7 Afos

CURVA RENDIMIENTOS - SECTOR FINANCERO - 7 ANOS
" o | 240% | A61% | 4.76% | 4.88% | 4,98% | 507% | 5,15% | 5,20%
8005 | st e s e et Sy e A
T 3pa% 4d7wn  hplh 4% SRSR S0 SR S0 T
D,00%
AAN A BB+ B- C
s RATING/SPREAD
c. Grafica Sector Financiero — Plazo 9 Afios
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Figura 5. Curvas obtenidas colocaciones sector Financiero. Elaborada por los Autores
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A través del modelo Nelson y Siegel y de acuerdo con los tres plazos estudiados, se obtuvo
la férmula que permitira proyectar el spread de riesgo crediticio para las empresas sujetas a la
calificacion y para los diferentes plazos.

Para lo anterior, se definid la siguiente tabla de homologacién o codificacion de las
diferentes calificaciones y asi proyectarlas con la ecuacion resultante arrojada por el modelo.

Tabla 11. Homologacion o codificacion de las diferentes calificaciones

Cadigo Calificacion
1 AAA
2 AA+
3 AA
4 AA-
5) A+
6 A
7 A-
8 BBB+
9 BBB
10 BBB-
11 BB+
12 BB
13 BB-
14 B+
15 B
16 B-
17 CCC+
18 CCC
19 CCcC-
20 CC
21 C

Nota: Elaborada por los Autores
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La homologacion anteriormente descrita permite aplicar las formulas de ajuste F(x)
obtenidas para cada plazo, esta metodologia fue aplicada de manera independiente para empresas

del sector real y empresas del sector financiero, arrojando los siguientes resultados:

Tabla 12. Rating Sector Real

y = 0.0043In(x) + y = 0.0063In(x) + y = 0.0039In(x) +
0.0217 0.0321 0.0697
TES Tasa Fija 2020 TES UVR 2023 TES UVR 2025
Plazo 4 afios Plazo 7 afios Plazo 9 afios

1 AAA 2.17% 3.21% 6.97%
2 AA+ 2.64% 3.65% 7.24%
3 AA 2.77% 3.90% 7.40%
4 AA- 2.86% 4.08% 7.51%
5 A+ 2.94% 4.22% 7.60%
6 A 3.01% 4.34% 7.67%
7 A- 3.06% 4.44% 7.73%
8 BBB+ 3.11% 4.52% 7.78%
9 BBB 3.16% 4.59% 7.83%
10 BBB- 3.20% 4.66% 7.87%
11 BB+ 3.24% 4.72% 7.91%
12 BB 3.27% 4.78% 7.94%
13 BB- 3.30% 4.83% 7.97%
14 B+ 3.33% 4.87% 8.00%
15 B 3.36% 4.92% 8.03%
16 B- 3.39% 4.96% 8.05%
17 CCC+ 3.41% 4.99% 8.07%
18 CCcC 3.44% 5.03% 8.10%
19 CCcC- 3.46% 5.06% 8.12%
20 CcC 3.48% 5.10% 8.14%
21 C 3.50% 5.13% 8.16%

Nota: Elaborada por los Autores
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AAA
AA+

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

CCC+
CCC
CCC-

CC
C

y = 0.0118In(x) +
0.0105

TES tasa fija 2020

Plazo 4 afios
1.05%
1.82%
2.28%
2.60%
2.85%
3.05%
3.23%
3.37%
3.51%
3.62%
3.73%
3.83%
3.92%
4.00%
4.08%
4.15%
4.22%
4.28%
4.34%
4.40%
4.45%

y = 0.0061In(x) +
0.0342
TES UVR 2023
Plazo 7 afios
3.42%
3.84%
4.09%
4.27%
4.40%
4.51%
4.61%
4.69%
4.76%
4.82%
4.88%
4.94%
4.98%
5.03%
5.07%
5.11%
5.15%
5.18%
5.22%
5.25%
5.28%

y =0.0039In(x) +
0.0697
TES UVR 2025
Plazo 9 afios
5.61%
5.89%
6.05%
6.16%
6.25%
6.33%
6.39%
6.44%
6.49%
6.53%
6.57%
6.60%
6.64%
6.67%
6.69%
6.72%
6.74%
6.77%
6.79%
6.81%
6.83%
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Nota: Elaborada por los Autores
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7. Resultados obtenidos en Distribuidor Farmacéutico Confidencial S.A.

Distribuidor Farmacéutico Confidencial S.A. (DFC SA) es una empresa comercializadora de
medicamentos e insumos médicos. En 2016, sus ingresos fueron en promedio de $1.3 billones de
pesos, siendo uno de los principales comercializadores en el Sector Salud en Colombia.

Es ampliamente conocido que el Sector Salud en Colombia atraviesa por una importante
crisis presentando un déficit presupuestar de $5.5 billones de pesos. El ciclo operativo en esta
compafiia se encuentra en aproximadamente 120 dias y en sus niveles normales, deberia situarse
en 90 dias. La mayor afectacion de esta situacion se observa en la cartera de la compafiia, pues la
diminucién en el indice de recuperabilidad de las cuentas por cobrar deteriora directamente el
indicador dias/proveedores, puesto que no se cuenta con recursos suficientes para efectuar el pago
oportuno a los proveedores, asi como para cubrir las erogaciones propias de la operacion.

Como consecuencia, la compafiia tiene la necesidad constante de remitirse al sector
financiero en blsqueda de endeudamiento para poder cubrir sus necesidades inmediatas de
liquidez, asi como para financiar los proyectos de expansion de mediano y largo plazo.

Al analizar los resultados financieros de Distribuidor Farmacéutico Confidencial S.A, se
encontré que en 2016 su EBIT fue de $138.4 mil millones de pesos mientras que sus costos
financieros ascendieron a $34.3 mil millones de pesos. Aplicando la metodologia desarrollada en
este trabajo de investigacion, el indicador de cobertura de costos financieros arrojé un resultado
de 4.03, es decir, que el EBIT de la compafiia cubre 4 veces el costo de financiamiento.

De acuerdo con el resultado obtenido, su calificacion crediticia es BB+ segun la escala
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previamente desarrollada. Esta calificacion estd 93 puntos basicos por debajo del promedio del
sector (3.10), encontrandose dentro del rango de calificacion BB+ que es 2.56 y 4.21.

Con base en la metodologia para asignacion del spread de deuda explicada en el numeral
7.2, se encontr6 que el spread resultante para esta calificacion es de 3.24%, 4.72% y 7.91% para
créditos a corto, mediano y largo plazo, respectivamente.

Al 28 de febrero de 2018, el IPC 12 meses era de 3,37%. Al sumar los spreads antes

mencionado, se obtuvo que:

Tabla 14. Spreads

Corto Plazo Mediano Plazo Largo Plazo
Spread Deuda
(3.24%) (4.72%) (7.91%)
6,72% 8,25% 11.55%
14.5% 13.8% 17.6%

Nota: Elaborada por los Autores

Al comparar estos resultados con el perfil de deuda de la compaiiia en el mismo periodo se
encontré que DFC S.A. asumen un mayor costo financiero del que deberian, pero en su caso
particular esta situacion se explica a continuacion:

e Las condiciones actuales de impago en el Sector Salud en Colombia afectan
grandemente los flujos de caja de las compafiias se relacionan directamente con la prestacion de
servicios de este tipo, y DFC SA no es la excepcién. Después de las consultas de medicina general,
la dispensacion de medicamentos es el segundo rubro de importancia en la estructura de costos del
sistema. En consecuencia, esta situacion influye en las entidades financieras para determinar un
mayor perfil de riesgo en este tipo de compafiias, lo que afecta directamente la asignacion de una

mayor tasa de colocacion.
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e Con el fin de realizar el pago inmediato de obligaciones en el corto plazo como la
nomina, proveedores de medicamentos de alto costo, servicios publicos y beneficios por pronto
pago, se solicitan constantemente préstamos de tesoreria (corto plazo/rotativos) cuya tasa de

interés es mas alta respecto a la de los créditos ordinarios.
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8. Conclusiones y Recomendaciones

e Si bien el modelo desarrollado permite determinar la calificacion de riesgo de crédito
de una compaiiia, es importante tener en cuenta algunas variables macroeconémicas que influyen
de manera importante en los niveles de liquidez y de endeudamiento de las empresas, tales como:
fijacion de precios, desaceleracion de la economia, riesgos inherentes a la actividad economica,
localizacion, entre otros. Estas variables no pueden ser modificadas puesto que no dependen de la
autonomia de la compafiia; sin embargo, conocer los posibles efectos ante cambios en ellas, va a
permitir anticipar efectos adversos y procurar evitar consecuencias de impacto negativo, asi como
poder estructurar coberturas que mitiguen el riesgo.

e Este modelo fue desarrollado con la intencidn de proveer una herramienta con la cual
las empresas puedan determinar el costo de la deuda, y de esta forma soportar su costo de crédito
y nivel de riesgo, basado en fundamentos técnicos y estadisticos, para compafiias no listadas en
Colombia, las cuales son la mayoria, y que no cuentan con un mercado de deuda liquido de
referencia. Conocer una aproximacion a su calificacion crediticia va a permitir crear consciencia
sobre los resultados de la compafiia, identificando factores que evidencien oportunidades de
mejora respecto de la optimizacién del costo de deuda y de esta forma lograr en el futuro mejores
resultados.

e Este modelo debe ser un complemento del analisis de tipo financiero realizado al interior
de la compaiiia en aras de buscar la optimizacion de los costos de capital.

¢ Razones financieras como el nivel de endeudamiento y apalancamiento, permitiran



complementar el analisis producto de la identificacion del spread de crédito.
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