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GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO

El secreto para evitar que el efectivo
de una empresa sea improductivo

e Productos de gesticn del efectivo combinados con fondos de inversion
colectiva, ademds de ayudar con la tarea de evitar el efectivo improductivo,
le permiten reducir la carga administrativa

e Elnivel de efectivo en una empresa afecta los costos financieros y la
probabilidad de requerir o no un proceso de insolvencia

e Existen modelos tedricos que sugieren la cantidad dptima de efectivo o
equivalentes que debe tener una empresa

e Laforma en que se gestionan los pagos y recaudos en una empresa
afecta el nivel dptimo de efectivo que requiere para disminuir el riesgo de
liquidez y a la vez no perder oportunidades de inversion por tener el efectivo
"parqueado” sin generar ningun rendimiento financiero

Como hemos mencionado en uno de nuestros informes, el efectivo es una

herramienta que ayuda a reducir los costos de financiacion y a disminuir la
probabilidad de tener que acudir a un proceso de insolvencia.

Si bien existen técnicas tedricas para balancear 1) las necesidades de pago
y 2) el costo de oportunidad de no invertir recursos disponibles en
proyectos o activos liquidos (lo que se deja de recibir por tener efectivo
improductivo), los modelos no logran capturar las particularidades de las
empresas, por lo que sus recomendaciones no deben ser tomadas al pie
de la letra para construir una politica de liquidez.

Una situacion similar se puede apreciar cuando se comparan distintas
medidas de liquidez entre distintas empresas. Si bien pueden ser una guia,
las particularidades de cada empresa hacen que indices o indicadores
generales no sirvan para entender la particularidad de un negocio.

Por esta razon, lo mejor que puede hacer un tesorero es crear un perfil de
liquidez que se acople a la realidad de la empresa y reduzca el efectivo
improductivo con ayuda de productos como los que puede encontrar en
la Fiduciaria de Corficolombiana. En este informe encontrara:

1) Los modelos de gestion del efectivo elaborados por premios
Nobel y un indice para medir la liquidez (pp.3)

2) Lasrazones por las que los modelos fallan y cémo con ayuda de
productos financieros puede desarrollar una politica de liquidez
que se ajuste a sus necesidades (pp.5)

3) Un producto que ademas de ayudarlo a evitar el efectivo
improductivo y lo ayudara a gestionar sus procesos de pagos y

recaudos, para alivianar su carga operativa (pp.9)
El (los) analista(s) certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o
indirectamente relacionada con una recomendacion. Por favor revise la Certificacion del Analista
y otras advertencias importantes que se encuentran en la Ultima pdgina del presente informe.
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0,44%

El valor promedio en 2020 del efectivo

como porcentaje del activo total
(para empresas en el mercado de capitales colombiano)

Valor medio del efectivo como porcentaje
del activo total de las empresas evaluadas*

£4,60%
4,20%
3,80%
3,40%
3,00%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Capital |Q. Calculos Corficolombiana. Mayo de 2021.
*Empresas del sector real que han emitido bonos o acciones en el
mercado de capitales colombiano

Valor medio del efectivo como porcentaje
del patrimonio total de las empresas
evaluadas*

14,00%
12,50%
11,00%
9,50%
8,00%
6,50%
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Capital 1Q. Calculos Corficolombiana. Mayo de 2021.
*Empresas del sector real que han emitido bonos o acciones en el
mercado de capitales colombiano
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Grdfico 1: El secreto para evitar el efectivo improductivo (el que no genera ningun rendimiento) es con un producto que
pueda combinar la eficiencia tecnoldgica con la rentabilidad y la mejora de los procesos de pagos y recaudos. Este producto
debe ser una solucion integral para las necesidades de pagos, recaudos y rentabilidad de la empresa.

Solucion tecnologica de Tesoreria

que combina una estructura de recaudo personalizada, un fondo
de inversion colectiva y un optimizador de pagos y transferencias

N=

2 @ B [
Fondo de Inversion &
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Estructura de recaudo

Optimizador de pagos
personalizada y transferencias
l Un producto financiero que genera l
rentabilidad a traves de inversiones en activos
Una estructura hecha a la medida del liquidos de baja volatilidad. Una herramienta que agiliza y reduce

cliente que amplia los canales de recaudo,
presenciales y electronicos, con la finalidad
de facilitar el pago de sus clientes y la
gestion de tesoreria de la empresa.

costos financieros en los procesos
de pagos y transferencias a cuentas
propias y de terceros.

~
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Elaboracion: Corficolombiana
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Efectivo
Improductivo

es aquel efectivo que no produce
ninguna clase de rentabilidad. El
efectivo invertido en ciertos
activos permite mantener la
rentabilidad y la liquidez

El Efectivo
Improductivo

representa un costo para las
empresas dado que es dinero que
en vez de invertirse en la
empresa o en activos rentables,
esta "parqueado”

James Tobin

Ganador del premio Nobel de
Economia de 1981 por su
trabajo en finanzas, politica
monetaria, politica fiscal y
teoria econométrica.

Q Corficolombiana

El secreto para gestionar el efectivo
improductivo

A pesar de que tener efectivo puede reducir costos financieros y reducir la probabilidad de entrar en
un proceso de reorganizacion empresarial, tener un exceso de este representa un costo hundido para
las compariias, pues en lugar de invertirlo en proyectos o en activos de corto plazo que otorguen
rentabilidad, permanece “improductivo”. En este informe, le revelaremos una estrategia de gestion
de tesoreria que su empresa puede implementar con ayuda de Fiduciaria Corficolombiana

El efectivo manda, o como dicen en inglés: “Cash is King”. Aunque en algunos casos la
recomendacion de los expertos siempre sera que las empresas deben incrementar sus niveles
de efectivo y equivalentes como un mecanismo de defensa, sobre todo en tiempos de crisis,
la verdad es que esta recomendacion se queda corta, pues puede permanecer improductivo.

Como hemos recalcado en varias ocasiones, tener suficiente efectivo ayuda a reducir costos
financieros y a reducir la probabilidad de impago de las empresas, pero tener demasiado
puede hacer que las empresas tengan un exceso de efectivo en productos que no generan
rendimientos financieros. Esto seria un ejemplo de tener demasiado de algo bueno.

El ejemplo clasico es el de una persona sedienta. Los primeros vasos de agua que tome seran
un alivio y lo ayudaran a calmar su sed. Pero después de tomar 20 o 30 vasos, probablemente
se sentird mal y si tomara todavia mas agua, podria incluso requerir ayuda médica. Esto
mismo sucede con el efectivo y equivalente de las empresas.

Una empresa que tenga mas efectivo del que necesita, esta dejando pasar la oportunidad
de invertir el excedente de efectivo en nuevos proyectos o en activos de corto plazo que le
otorguen rentabilidad. No obstante, se deben tener suficiente efectivo a la mano para
realizar los pagos que requiere el negocio para operar con normalidad.

En este informe exponemos 1) las teorias de manejo de efectivo que desarrollaron algunos
premios Nobel, 2) por qué estos modelos se quedan cortos a la hora de sugerir politicas para
una empresa en particular y 3) como uno de los servicios financieros que presta Fiduciaria
Corficolombiana ademas de ayudarlo a gestionar su capital de trabajo, lo puede ayudar a
aliviar su carga administrativa al mejorar la eficiencia de sus procesos de pagos y recaudos.

Teoria de Inventarios: Trabajo digno de los Nobel

Entre las ventajas de tener efectivo disponible y sus equivalentes, se encuentra la reduccion
del riesgo de liquidez las empresas y la mejora de algunos indicadores financieros. Sin
embargo, tener mas recursos de facil disposicion de los necesarios, evita que las empresas
los dediquen a inversiones atractivas.

En la década de los 50, William Baumol y James Tobin desarrollaron de forma independiente
el modelo de demanda de dinero conocido como el modelo Baumol-Tobin. Este modelo se
enfoca minimizar el costo del efectivo improductivo al reducir el costo de las transacciones
y el costo de oportunidad de invertir ese efectivo en activos que generen retornos.
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William Baumol

Nunca gané el Nobel, pero tuvo
contribuciones en varias ramas
de la economia como la teoria
laboral y la regulacion

Merton Miller

Ganador del premio Nobel de
1990 por su trabajo en teoria
de las finanzas modernas
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El resultado del modelo es bastante intuitivo y da un mandato claro a las empresas:

1. Entre mas carassean las transacciones o menor sea la rentabilidad de los activos
en los que se podria invertir, las empresas deben tener mas efectivo ocioso

Aunque es intuitivo, este modelo tiene un gran problema: es estatico y no hay sorpresas.
Sin la posibilidad de que la tasa de interés varie, o que el nUmero de transacciones pueda
cambiar debido a gastos inesperados, el resultado final de este modelo sélo seria aplicable
en ambientes de poca o nula volatilidad... o eso es lo que a primera vista se creeria.

En 1966 Merton Miller y Daniel Orr crearon un modelo alternativo que procuraba resolver
algunos de los problemas del modelo Baumol-Tobin. Este modelo también busca minimizar
el costo de tener efectivo improductivo al reducir el costo de las transacciones y el costo de
oportunidad de invertir ese efectivo en activos que generen retornos. Sin embargo, es un
poco mas complejo que el modelo de Baumol-Tobin.

Primero, en vez de enfocarse sdlo en el nivel de efectivo dptimo, busca encontrar un nivel
o6ptimo, un nivel maximo y un nivel minimo, es decir, un rango 6ptimo en el que la empresa
mantenga su efectivo. Segundo, supone que las entradas y salidas de efectivo son
totalmente inciertas, como si se tratara de los ingresos o pérdidas de un casino.

Lo sorprendente de esta aproximacion es que la recomendacion sobre el efectivo optimo que
deben mantener las empresas no cambia y afiade una recomendacion adicional:

2. Entre mas se mueven sus entradas y salidas de efectivo, las empresas deben
procurar tener mas efectivo.

En el grafico 5 podra encontrar un ejemplo visual de como funciona la politica de tesoreria de
Miller-Orr y en la nota metodoldgica, una explicacion mas detallada del modelo. De forma
sencilla, el modelo sugiere que si el efectivo de la empresa supera el nivel maximo, debera
invertir hasta llegar al nivel 6ptimo. Sillega al nivel minimo (0), deberd vender sus inversiones
hasta llegar al nivel dptimo. Asi, minimiza el nUmero de transacciones e invierte lo necesario.

Grdfico 2: Segun el modelo Miller-Orr el nivel adecuado de efectivo debe verse como un invertalo y no como un valor
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Fuentes: Elaborado por Corficolombiana con base en las ecuaciones del modelo Miller-Orr (1966)
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Entre 7% y 54%

puede aumentar tenencia
sugerida de efectivo por el
modelo Miller-Orr si se cambian
algunos supuestos

Q Corficolombiana

Cuando los genios fallan

Una de las ventajas del modelo Miller-Orr es que si se cambian algunos supuestos o se afladen
costos, las recomendaciones respecto a la tenencia de efectivo suelen mantenerse. Pero
al hacer estos cambios, los niveles sugeridos se vuelven mas altos.

Para demostrarlo, decidimos realizar modificaciones al modelo y analizar qué tanto cambian
las recomendaciones en 3 escenarios alternativos, respecto al modelo original. Los detalles
técnicos de como se llevaron a cabo las comparaciones las puede encontrar en la nota
metodoldgica del presente documento.

Los cambios que elegimos respecto al modelo base fueron: 1) elegir un valor minimo de
efectivo mayor a 0 (como si un banco solicitara que la empresa tuviera un nivel minimo de
efectivo), 2) definir el valor minimo de efectivo como un porcentaje del valor 6ptimo y 3) un
escenario en el que la tasa de interés que se le cobra a la empresa por un crédito se reduce
a medida que aumenta sus niveles de efectivo.

En la tabla 1 podra encontrar qué tanto cambian los niveles maximo, 6ptimo y promedio de
efectivo de acuerdo con las simulaciones que llevamos a cabo para cada escenario. De
acuerdo con los resultados, si se realizan variaciones a lo que se considera deben ser los
valores minimos de efectivo requerido o sobre los costos adicionales que enfrenta la
empresa, el nivel 6ptimo de efectivo sugerido puede crecer entre un 7%y un 54%.

Aunque sélo usamos tres tipos de escenarios distintos, la verdad es que pudimos haber
probado escenarios y supuestos adicionales, y muy sequramente, las conclusiones que
alcanzariamos, tampoco se verian alteradas.

Decidimos mostrar estos resultados para recordarle que, a la hora de gestionar el efectivo
improductivo, se requiere de la ayuda de expertos que entiendan su negocio y de productos
financieros ajustados a sus necesidades.

No debe olvidar este mensaje, pues como vera en la siguiente seccion, creer que seguir una
métrica o indice financiero para determinar su nivel dptimo de efectivo, puede llevarlo a tener
una mala interpretacion sobre la situacion de liquidez de su empresa.

Tabla 1: Cambio porcentual sugerido en la tenencia de efectivo ocioso respecto al modelo Miller-Orr Original

Escenario Escenario 1: cuando el Escenario 2: cuando el nivel Escenario 3: cuando se
. : Base: nivel minimo de minimo de efectivo es calculado afiade un una prima de
scenarios
Modelo efectivo de la empresa como porcentaje del nivel riesgo que depende el
Miller-Orr es distinto de 0 optimo efectivo
Nivel Maximo 0% 6,58% 28,66% 7,00%
Nivel Optimo 0% 20,03% 54,34% 7,00%
Nivel Promedio 0% 4,89% 15,60% 7,00%

Fuente: Elaborado por Corficolombiana, simulaciones elaboradas con el paquete estadistico R
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Agrupar
Indicadores

Permite tener una vision
complementaria de la liquidez.
Un indice, sintetiza varios
indicadores

Indice de Riesgo
de Liquidez (IRL)

Asi denominamos a un indice
que creamos al agrupar 4
indicadores financieros: Razon
Corriente, Prueba Acida, Razén
de Efectivo y Razon de Flujo de
Caja Operativo

El indice

fue estable entre 2019 y 2020,
pero sus componentes variaron
de forma significativa.

@ Corficolombiana

Indicadores para evaluar el riesgo de liquidez

Aunque en este documento nos hemos enfocado la tenencia de efectivo por parte de las
empresas, no podemos negar que entender la liquidez de una empresa como el monto de
efectivo improductivo es una forma simplista e ingenua.

Por ejemplo, si una empresa no tiene efectivo y equivalentes en el momento, pero tiene
cuentas por pagar iguales a 4 meses de gastos, ;podemos decir que es iliquida o que su perfil
de liquidez no es adecuado? Recuerde que como explicamos en el informe “Descuento de
facturas: la receta para incrementar la liquidez y cumplir con la ley de plazos justos”, las

empresas pueden vender sus facturas a cambio de un costo financiero y de esta forma
mejorar su perfil de liquidez, e incluso aumentar su valor tedrico.

Para abarcar una definicion mas amplia de gestion del efectivo, creamos un indice de Riesgo
de Liquidez (IRL) que intenta medir la capacidad de las empresas de cumplir con sus
obligaciones de corto plazo. En latabla 2 podra observar los indicadores seleccionados y cual
es su peso dentro del indice. En la nota metodoldgica podra encontrar mas detalles sobre

como construimos el indice.

Tabla 2: Componentes Indice de Riesgo de Liquidez (IRL)

Indicador Construccion Peso
Razon Corriente Activos Corrientes [ Pasivos  25%
Corrientes
Prueba Acida (Efectivo + Cuentas por 25%
Cobrar) / Pasivos
Corrientes
Razon de Efectivo Efectivo / Pasivos 25%
corrientes
Razén de Flujo de Caja Flujo de Efectivo de las 25%
Operativo Operaciones /[ Pasivos
corrientes

Fuente: Elaborado por Corficolombiana

Los resultados de nuestra agregacion en un indice para algunas empresas que participan en
el mercado de capitales del pais pueden observarse en los graficos 3 y 4. En el gréafico 3
podemos apreciar como variaron los componentes del indice desde 2015 hasta 2020 y en el
grafico 4, como varid el valor del indice para un periodo similar. Lo interesante es que a pesar
de que el indice parece no moverse entre 2019 y 2020, sus componentes si lo hicieron. Esto
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muestra que un Unico indicador o indice financiero no es suficiente para describir la
liquidez de una empresa y mucho menos para guiar decisiones.

Grdfico 3: Componentes de nuestro indice de Riesgo de Liquidez (IRL) Grdfico 4: Indice de Riesgo de Liquidez (IRL)

0,75

0,53

0,65

0,55 0,48

0,45

0,35 0,43

2015 2016 2017 2018 2019 2020
e Raz6n Corriente e Pryeba Acida 0,38
. ) . ) ) ) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Fuente: Capital IQ. Calculos, Corficolombiana. Mayo de 2020 Fuente: Capital IQ. Calculos, Corficolombiana. Mayo de 2020

Un ,’nd ice ¢ Tiene nuestro indice capacidad de prediccion?

no puede usarse para predecir el R: el indice no es capaz de predecir problemas o el desempeno futuro de las empresas por

desemperio de una empresa de varias causas como contabilidad no comparable y falta de contexto para cada caso.

forma acertada
Si bien usar las empresas mas maduras del pais para nuestro estudio nos permitid hacer

mejores comparaciones contables, el hecho de que pocas de esas empresas enfrenten
verdaderos problemas de estrés financiero o quiebra genera que no sea posible usar este
indice como una medida de prediccion o de alerta para este grupo de empresas: jestdbamos
tratando de predecir los problemas de liquidez, de empresas altamente liquidas! Por eso
decidimos usar la informacion de las empresas que encontramos en la Superintendencia de
Superintendencia de Sociedades.

Sin embargo, al usar la informacion de las empresas Superintendencia de Sociedades para
experimento de prondstico nos arrojo un resultado inesperado: él indice no tiene buena
capacidad de prediccion.

Nuestro experimento consistio en usar este indice—que cumple con medidas de fiabilidad,
como puede verificar en nuestra nota metodologica—para intentar predecir 4 cosas:

1. Silaempresa estara en un proceso de reorganizacion
2. Sielrevisorfiscal no les dara el visto bueno a los estados financieros

3. Sudesempeiio medido a través del ROA (utilidad neta sobre activos)
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El indice

puede fallar porque la
contabilidad de las empresas de
la muestra no es consistente

Altman Z-score

también tuvo bajo poder de
prediccion cuando lo aplicamos
con las empresas colombianas.

El mensaje

no hay una politica de liquidez o
un indicador de liquidez
universal. Cada empresa debe
construir una politica acorde a
sus necesidades

@ Corficolombiana

4. Sudesempeno medido a través del ROE (utilidad neta sobre patrimonio)

Como nuestro experimento consiste en la prediccion, quisimos comprobar si el valor del
indice en el afio 2018 podia predecir las 4 variables arriba listadas en el 2019, pero no lo logro.
Los resultados del experimento pueden encontrarse en la nota metodoldgica y en la

siguiente seccion se explica con mas detalle la razdon por la que el indice no es exitoso para
predecir.

La verdad es que nuestro analisis fue uno sencillo. Si lo sofisticaramos al limitar nuestro
analisis a cierto tipo de empresas y tomar mas variables en consideracion, es posible que
nuestro indice mejore su capacidad predictiva. Sin embargo, y como ya lo hemos dicho,
creemos que una medida general de liquidez que no tome en cuenta el contexto de las
empresas, no sera suficiente.

Este tipo de resultados pueden ocurrir en otros escenarios. Obtuvimos un resultado similar
cuando analizamos la capacidad predictiva del Altman Z-score en este informe de riesgo

crediticio. En él, encontramos que el modelo de Altman no logra predecir de forma adecuada
los procesos de insolvencia en Colombia y otros paises.

Por esto, mas que apuntar a un indicador financiero o a las recomendaciones de un modelo
generalizado, lo mas importante es que las empresas mantengan en el menor nivel posible
su efectivo improductivo y construyan un perfil de liquidez sdlido.

¢Por qué falla nuestro experimento de indice de Riesgo de Liquidez?

Aligual que en el caso del Altman Z-score, parte del problema puede radicar en la forma en
la que las empresas contabilizan y reportan ciertas actividades. Como ya lo dijimos, es
posible que ciertas empresas prefieran, bajo ciertas politicas contables, desinflar su activo o
reducir sus ganancias contables con el objetivo de tener optimizaciones tributarias, o que
procuren tener una contabilidad agresiva con el fin de mostrar altas utilidades aunque su flujo
de caja sea débil. El hecho de que las empresas puedan expresar su realidad econdmica de
diversas formas, hace que la contabilidad que se reporta no sea comparable entre empresas.

En la proxima seccion, le contaremos algunos de los criterios que deberia seguir su empresa
para tener una politica de tesoreria que reduzca o incluso logre desaparecer el efectivo
improductivo.

Lo que debe saber para tener una politica de Gestion de Riesgo de
Liquidez a su medida

Como ya lo mencionamos, tener efectivo, sobre todo improductivo, tiene costos y beneficios
y aunque muchos quisieran tener un nUmero magico que les dijera cual es la cantidad de
dinero que deben invertir en activos financieros o sus proyectos, y cual es la cantidad que
requieren mantener en sus cuentas bancarias para realizar los distintos pagos que requiere
su negocio, la verdad es que dicho nUmero magico no existe.
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Guia expres
Estas tres preguntas lo
ayudaran a orientar el nivel de

efectivo improductivo que su
empresa deberia mantener

La guia expreés

no es suficiente. Se requiere que
las empresas construyan una
politica de liquidez a su medida
con ayuda de expertos y
productos financieros que se
acoplen a sus objetivos

Q Corficolombiana

Como pudimos observar con el modelo Miller-Orr y con el indice de Riesgo de Liquidez,
apuntar a una Unica métrica financiera o a un nivel 6ptimo de efectivo dado puede generar
resultados diferentes dependiendo del contexto en el que se encuentre la empresa.

Por tanto, lo mejor que puede hacer una empresa es construir un perfil de liquidez con ayuda
de expertos y productos financieros que se acoplen con las diversas metas que la empresa
se ha trazado.

Guia exprés para elaborar un perfil de liquidez

A continuacion, mostraremos algunos factores que debe tener en cuenta para desarrollar una
politica de gestion del riesgo de la liquidez. Piense que a la hora de responder estas preguntas
puede estar tomando la decision de dejar una porcion de su efectivo “parqueado” y sin
percibir retornos.

1) (Cual es el apetito de riesgo de la empresa?

Las empresas pueden invertir su efectivo en titulos o activos financieros liquidos que los
vuelven equivalentes a este, como cuentas de ahorro y algunos FICs. También puede destinar
el efectivo a proyectos de largo aliento que lo dejen apostado y en caso de vender el proyecto,
puede tener un costo.

Mantener el efectivo de forma improductiva, asegura que siempre estara disponible para
hacer pagos y que el Unico riesgo previsible al que se expondrd es el de inflacion. Pero
invertirlo en vehiculos como FICs que inviertan en titulos liquidos de renta fija, permite que
se mantenga la capacidad de pago, mientras que genera algo de rentabilidad a costa de
riesgos de mercado.

2) ¢Cuales son las proyecciones de entrada y salida de caja en el futuro proximo?

Si la empresa prevé expandir sus operaciones en el futuro cercano, necesitara presupuestar
salidas de efectivo, incluso imprevistas, y no podra confiar en que los ingresos seran los
esperados ni que llegardan en el momento preciso. En estos casos, tener efectivo
improductivo puede ser una herramienta de defensa y de gestion de pagos.

3) ;Laempresarequiere que sus indicadores financieros alcancen un nivel especifico?

El perfil de liquidez que requiere una empresa que esta a punto de emitir bonos o firmar un
crédito de largo plazo, no es el mismo que el de una empresa que no busca recursos
adicionales en ese momento. El sélo hecho de que posibles prestamistas exijan revisar las
cuentas de la empresa para evaluar si es sana desde el punto de vista financiero, puede
requerir que la empresa mantenga mas efectivo improductivo del que normalmente deberia.

Estas preguntas no abarcan todo el espectro de lo que deberia cumplir una politica de gestion
de riesgo de liquidez, pero dan una idea de lo que lo que se requiere elaborar un perfil de
liquidez hecho a la medida de sus necesidades.
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o Fondo de Inversion Colectiva,
es un vehiculo de inversion en el
que varios agentes invierten
montos de acuerdo con su
necesidad y capacidad

El efectivo
Improductivo

es cosa del pasado si se usa un
FIC de activos liquidos de
forma adecuada

Los FIC

pueden otorgar ventajas
adicionales a la rentabilidad
como reduccion de costos o
disminucion de la carga
administrativa

@ Corficolombiana

Recuerde que el perfil de liquidez adecuado se construye basandose en las necesidades
particulares que cada empresa tenga y los objetivos que busque cumplir tanto a corto como
a largo plazo.

Ahora, le contaremos de un producto que permite reducir el efectivo ocioso al minimo,
reducir los costos de transaccion, generar rentabilidad y aliviar la carga administrativa de su
gestion de pagos y recaudos. En otras palabras, un producto que haria que los modelos de
los Nobel, sean una reliquia del pasado

Las ventajas adicionales de aplicar una politica de Gestion de Riesgo de
Liquidez con un FIC

Si bien es posible formar un perfil de liquidez 6ptimo con una cuenta de ahorros e inversiones
en CDTs, existen formas mas inteligentes y que proveen beneficios adicionales de construir
dicho perfil.

Una opcidn es usar un Fondo de Inversion Colectiva (FIC) que no tenga una permanencia fija
(denominado FIC abierto) como un vehiculo de inversion que al mismo tiempo lo ayude a
gestionar sus pagos y recaudos. Esto es lo que puede hacer con el producto Fidutransaccional

de la Fiduciaria Corficolombiana

Como un FIC le facilita la vida

Como empresario, sabe lo dificil y demandante que puede ser coordinar los pagos a sus
proveedores, identificar qué cliente le pagd en qué momento, o lo frustrante que puede ser
no poder cerrar una venta debido a que sus clientes no pueden pagarle de forma coémoda por
falta de un pago electrénico o una red amplia de pagos.

Por eso, tener al alcance un FIC que, ademas de cumplir con el objetivo de reducir el monto
de efectivo improductivo le otorgue otras ventajas, resulta ser una herramienta invaluable.

Entre las ventajas que tiene disefar la politica de gestion de riesgo de liquidez con el producto
Fidutransaccional estan:

e Las trasferencias a cuentas de la misma empresa permiten optimizar el GMF
o Usarun FIC para triangular pagos puede reducir sus costos

e Gracias a la optimizacion de procesos puede automatizarse el proceso de pagos
para liberar carga administrativa

o El portal le permite al cliente configurar diferentes perfiles de aprobacion
por la seguridad de una transaccion

e Sepuede generar rentabilidad sobre los recursos depositados desde el primer dia

o UnFICde este estilo invierte en titulos liquidos de Renta Fija lo que otorga
rentabilidad con baja volatilidad
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Los FIC

pueden tener mds ventajas
que las aqui listadas. Contacte
a nuestra Fiduciaria para
saber mds al respecto

Los comerciales

de Fiduciaria Corficolombiana
pueden orientarlo sobre cual
es el FIC que mas se adapta a
sus necesidades
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e Sereducen los costos de transaccion y de negociacion de canales de recaudo
o Puede usar los puntos y canales de recaudo del FIC y sus entidades aliadas

e Semanejatodo através de un Unico portal, se pueden preparar y programar pagos
a terceros y traslados a cuentas propias de forma eficiente

o El portal transaccional permite realizar pagos individuales y masivos a
través de archivos planos de pago

e Se permite la notificacion de los beneficiarios de los pagos a través de correo
electronico

o Ademas de esto el portal permite la consulta de saldos y movimientos de
los FICs del cliente

e Se pueden habilitar varios canales de recaudo, oficinas bancarias, corresponsales y
canales electronicos

o Asuvezseremite al cliente un reporte diario de los recaudos recibidos

e Setiene la opcidn de integrar un botdn de recaudo electronico de cualquier cuenta
de ahorros y/o corriente a nivel nacional

o Ademas de los puntos de recaudo, también se puede instalar un botdn de
PSE en su comercio

e Sepuede generar un esquema de recaudo de pagos a la medida

o De acuerdo con las necesidades de su negocio se puede incluso entregar
una tarjeta corporativa con cddigo de barras para ser usada como sistema
de recaudo

Alfinal de cuentas, estas ventajas estan disefiadas para que la politica de gestion de tesoreria
no se enfoque en invertir un excedente de efectivo, como sugiere el modelo Miller-Orr, sino
en tener acceso a una combinacion de opciones de gestion de liquidez. Dicho de otra forma,
al usar un producto como Fidutransaccional, se eliminan muchos de los problemas descritos
por los modelos clasicos de gestion de efectivo y practicamente se puede eliminar el efectivo
0Cioso.

Si desea saber mas sobre este producto, puede contactarse con los comerciales de Fiduciaria
Corficolombiana. Ellos lo guiaran para responder a sus dudas sobre este y otros productos
financieros que estan disefiados para solucionar sus problemas y facilitarle la vida.
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Nota metodoldgica

En esta nota metodoldgica encontrard 4 secciones. La primera esta dedicada a explicar el
modelo de Miller-Orr y por qué sus conclusiones resultan ser tan importantes. La segunda,
se enfoca en nuestro analisis sobre cdmo algunos cambios en el modelo Miller-Orr generan
recomendaciones enfocadas en mejorar los niveles de efectivo y cdmo llegamos a esa
conclusion. En la tercera parte, explicamos el indice de Riesgo de Liquidez que creamos para
este informe, cdmo se construyd y qué datos usamos. La cuarta y Ultima, se enfoca en los
resultados de los experimentos de IRL como un predictor de distintas variables.

Modelo Miller-Orr

Como dijimos en el cuerpo de este documento, el modelo Miller-Orr tiene como meta sugerir
un rango en el que el efectivo de la empresa debe moverse. Para alcanzar esta meta, los
autores proponen que el mejor rango posible es aquel que reduce los costos de mantener
efectivo ocioso. Los autores definen los costos del efectivo de dos formas: costos de
transaccion y costo de oportunidad.

Los autores definen los costos de transaccion como el pago que deben hacer las empresas
cuando invierten su efectivo improductivo en activos que otorgan una rentabilidad o cuando
desinvierten e incrementan sus niveles de efectivo. Y definen el costo de oportunidad como
la rentabilidad que se deja de percibir por mantener efectivo ocioso en vez de invertirlo en
algun activo que otorgue rentabilidad.

Para encontrar el rango 6ptimo, los autores proponen que se debe seleccionar un nivel
minimo de efectivo, que supondran es 0 para facilitar los calculos, un nivel dptimo de efectivo
al que denominan zy el nivel maximo al que llaman h.

El pago que se cobra por cada transaccion lo llaman y, la varianza con la que entra y sale
efectivo de las cuentas de la empresa a2 y la rentabilidad que se obtiene por cada peso
invertido v. Por Ultimo, y para facilitar procesos algebraicos, los autores llamaran a la resta
entre hyzcomo Z.

Con estos elementos en cuenta, y otros supuestos que se pueden consultar en el trabajo
original, los autores proponen que para encontrar ese rango optimo se tiene que minimizar
costo esperado del efectivo improductivo E[c] al seleccionar los valores de zy Z que hacen la
funcion de abajo lo mas pequefia posible.

2

) yo* v(Z + 2z)

E om(1): El[c] =—+—
cuaciéon (1): E[c] — + 3

v(Z+22)

2
. a . . . .
Para este caso particular, Y—Z, sera el costo de las transacciones mientras que serd el
V4

costo de oportunidad.

Con uso de herramientas del calculo diferencial, los autores encuentran el nivel 6ptimo de
efectivo z*, y limite maximo de efectivo, h* que llevan los costos al menor nivel posible.
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W=

Eewacion (2): 4" — 3yo?
cuacién (2):z" = o

Ecuacion (3): h* = 3z"

Con estos resultados los autores también encuentran la tenencia promedio de efectivo M*

B _ "+ R 4(3yc? 3

Ecuacion (4): M* = 3 = 5( P )
De acuerdo con los resultados, el modelo aconseja que entre mas altos sean los costos de
transaccion y y mayor sea la varianza de la entrada y salida de efectivo o2, las empresas
deben optar por tener mayores reservas de efectivo. Por su parte, entre mayor sea la
rentabilidad de los activos alternativos al efectivo improductivo v, las empresas deberian
tener menos efectivo ocioso.

Simulaciones del modelo Miller-Orr

Como pudimos ver en la seccion anterior, los resultados del modelo Miller-Orr resultan ser
intuitivos, lo que los hace atractivos para aplicarlos en situaciones reales.

Para comprobar si los resultados son consistentes cuando cambios supuestos, quisimos
hacer algunos experimentos. El primero, fue cambiar el nivel minimo de efectivo de 0 a un
valor arbitrario. El sequndo, cambiar el valor minimo de efectivo, por una proporcion del valor
optimo y tercero, supusimos que el valor minimo sigue siendo 0, pero que existe una primera
de riesgo que se reduce entre mas efectivo tenga la empresa.

Nivel de efectivo minimo diferente de cero

En el modelo original se suponia, por simplicidad, que el nivel minimo de efectivo podia
tomarse como 0. Quisimos alterar este supuesto e imponer un nivel minimo de efectivo
arbitrario, que denominamos “{".

Al cambiar este supuesto, la ecuacion de costos (1) tendra el siguiente cambio

yo? v(Z +2z-1)

Ecuacion (5): E[c] = (z-DZ 3

Para resolver este problema, usamos herramientas del calculo diferencial que llevan a que
debamos resolver el siguiente sistema de ecuaciones

2

B 6m (6): Yo _

cuaciéon (6): =D SU
Eewacion (7). yo? 1
cuaciéon ( )'(z— Dzz = 317
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Los valores z* y h* que solucionan este problema son

1
E ion (8):z" = 3y §+l
cuacion (8):z* = o

Ecuacion (9): h* = 3z" — 21

Ecuaciéon (10): M* = ol i(3yaz)% + ll

' 3 3\ 4v 3
El cambio del supuesto del valor minimo provoca que tanto el nivel objetivo, maximo y
promedio de tenencia de efectivo aumenten, pero las conclusiones respecto a los costos de
transaccidn y, la variacién en entrada y salida de efectivo 2 y la rentabilidad de otros activos
v, permanece inalterada. Esto sélo demuestra que si se quiere tener un nivel minimo de
efectivoimproductivo, este modelo recomendaria aumentar la tenencia objetivo de efectivo.

Nivel de efectivo minimo como porcentaje del nivel 6ptimo de efectivo

Quisimos extender el resultado anterior y probar qué sucederia si el nivel inferior en vez de
ser un valor arbitrario fuera un porcentaje del nivel 6ptimo.

Para aterrizar este experimento consideramos un indicador de efectivo que un financiero
podria usar para seleccionar un nivel de efectivo y optamos por la Razdon de Efectivo.

Efectivo
Pasivos corrientes

Razén de Efectivo =

Si esta fuera una métrica que el tesorero selecciona como su objetivo, lo mas l6gico seria que
el minimo nivel tolerable de efectivo fuera un porcentaje de la métrica objetivo. Puesto en un
ejemplo, supongamos que el nivel objetivo de efectivo sobre pasivos corrientes fuera del 0,8

Efectivo 08
Pasivos corrientes ’

Sin embargo, el tesorero puede permitir que haya un margen de maniobra, por lo que
considera que el nivel minimo puede ser el 50% de esta métrica, o sea, 0,4

Efectivo
Pasivos corrientes

*50% = 0,8 % 50% = 0,4

Basandonos en esta idea, decidimos expresar el nivel minimo de efectivo como una fraccion
del efectivo objetivo donde el parametro A es un valorentre 0y 1.

l=2z
Con este cambio, la ecuacion de costos se expresara de la siguiente manera

yo? v(Z +2(2—-1))
1-2 3

Ecuacion (10): E[c] = 7

14



17 de junio de 2021 Q Corficolombiana

Al usar las herramientas del calculo diferencial, legamos a que se debe resolver el siguiente
sistema de ecuaciones

. yo? v(Z-A)
Ecuacion (11): ZZ0=1) = 3
Ecuacion (120: — Y0 1
cuacion ( )'ZZZ(l—/l)_3v

1

E ion (13):z* = G2 ’
cuacién (13):z" = YA = )2 = 1)?

Ecuacion (14):h* =z"(3-21)

AR = 22— 0)

E i6n (15): M* = =
cuacién (15) 3 z 3

Aligual que en el caso anterior, los niveles 6ptimos, maximos y promedios de efectivo seran
mayores que en el caso basico, pero se mantienen las recomendaciones respecto a qué hacer
ante ambientes con mejores retornos en portafolios alternativos v, mayores costos de
transaccién y y mayor volatilidad a2.

Reduccidn de costos financieros como funcidn del efectivo

Como hemos explorado en otros trabajos, la tenencia de efectivo puede reducir el costo al
que se financian las empresas. Por un lado, tener efectivo reduce el apalancamiento
financiero, lo que lleva a reducir el costo de su capital propio. Por otro lado, una empresa con
activos liquidos resulta ser mas atractiva para los acreedores, dado que si se cuentan con
niveles adecuados de efectivo, serd mas facil convencer a los acreedores de las
probabilidades de repagar la deuda adquirida.

Por eso, quisimos afiadir una prima de riesgo, que definimos como un costo adicional al
modelo original de Miller-Orr

Z

. yo? v(Z+2z) ~
Ecuacion (15): E[c] = —F+——F—— +e7 "
zZ 3
Este factor e™* es una modelacion de la prima que deberia pagar una compafia por un
crédito dado su nivel de efectivo. Entre mas grande sea el nivel de efectivo objetivo, z, menor
sera la prima que pague. Ademas, en el caso hipotético que la empresa tuviera niveles
excesivamente altos de efectivo, la prima desapareceria, pues prestarle a esa empresa el
repago seria totalmente seguro. Seria como prestarle a alguien que puede pagar por
anticipado.

Debido ala naturaleza de ecuacion que usamos, el resultado no puede ser mostrado de forma
analitica. Por eso, recurrimos a la libreria “nleqgslv” de R que permite resolver sistema de
ecuaciones no lineales por medio de métodos numeéricos.
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El resultado de este modelo, al igual que con los anteriores, es que los niveles de caja de la
empresa deben aumentar respecto al modelo base, pero no se tiene una expresion definida
de los resultados.

Simulaciones de los modelos

Para saber qué tanto varian los resultados entre los distintos modelos, decidimos realizar
simulaciones de las ecuaciones al variar los parametros del modelo. Es decir, en vez de elegir
un Unico nivel paray, a2, v,1, A, p, decidimos tomar una serie de valores y observar qué tanto
podian cambiar las conclusiones.

Para simular los valores decidimos tomar 10.000 observaciones aleatorias de una distribucion
uniforme con los siguientes parametros

y~U[0,01;0,5]
0%2~U[22.000; 150.000]
v~U[0,01;0,11]
[~UJ0;25]
A~U[0,3;0,7]
Para el caso del parametro p se tuvo que usar una estrategia diferente.

Como dijimos al principio, hicimos 10.000 simulaciones de los pardmetros arriba
mencionados. Pero el parametro p es usado Unicamente en el Ultimo modelo, el que necesita
de las soluciones numéricas.

Inicialmente buscamos solucionar los 10.000 modelos para este caso, pero debido a la no
linealidad de las ecuaciones, la demanda computacional del ejercicio era excesiva. Por tanto,
decidimos simplificar el analisis y tomar tres casos: uno bajo, uno mediano y uno alto. Asi, p
tomaria los siguientes valores p = {0.025, 0,05, 0,075}.

Para ese Ultimo ejercicio, en el que consideramos una prima de riesgo que se reduce con el
volumen de efectivo, también decidimos tomar Unicamente los valores minimo, promedio y
maximo de y,02 y v.

Finalmente, el valor de los parametros y de las ecuaciones que se presentaron arriba fueron
introducidos en el paquete estadistico R. Los resultados exactos de la simulacion pueden
encontrarse en las siguientes tablas.

16



@ Corficolombiana

Tabla 3: Niveles objetivo (z), maximo (h) y promedio (M) para los escenarios de los distintos modelos que simulamos
(columnas). Exponemos los resultados para los niveles en los que los parametros son bajos, medios y altos (filas)

) . L Nivel Minimo como Prima de riesgo como
Modelo Miller-Orr Nivel Minimo mayor a 0 ) ) o . ] o
porcentaje del nivel objetivo funcion del nivel objetivo
Nivel Nivel Nivel Nivel Nivel Nivel Nivel Nivel Nivel Nivel Nivel Nivel
Variable | Objetivo Maximo Promedio | Objetivo Maximo Promedio | Objetivo Maximo Promedio | Objetivo Maximo Promedio
(2) (h) (M) (2) (h) (M) (2) (h) (M) (2) (h) (M)

Bajo 13,24 39,71 17,65 16,77 45,90 20,11 18,30 47,48 19,46 64,28 192,85 85,71

Medio 62,82 188,45 83,75 75,40 200,85 87,85 96,95 242,45 96,82 67,22 201,65 89,62

Alto 167,95 503,84 223,93 177,43 512,36 226,77 323,29 744,73 280,96 80,10 240,30 106,80

Fuente: Calculos propios, Corficolombiana

Por su parte, los parametros simulados mas relevantes arrojan las siguientes estadisticas

descriptivas:

Tabla 4: Valores de los parametros obtenidos de las 10.000 simulaciones. Se presentan

los casos bajo medio y alto.

Parametro y o? v p A
Bajo 0,010 22003,888 0,010 0,025 0,300
Medio 0,256 85866,852 0,060 0,050 0,498
Alto 0,500 149987,610 0,110 0,075 0,700

Fuente: Calculos propios, Corficolombiana

Para mas informacion respecto a la forma en la que se llevo a cabo la simulacion, puede
contactarse con los autores del informe quienes le pueden proveer el codigo con el que se

llevd a cabo el ejercicio.
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Indice de Riesgo de Liquidez (IRL)

Para este trabajo desarrollamos un indice al que denominamos indice de Riesgo de Liquidez
(IRL) con el objetivo de agrupar distintos indicadores de liquidez y estimar si el indice tiene
utilidad para predecir el comportamiento o desempefio de las empresas.

Como mostramos en la tabla 2 de este informe, nuestro indice es el promedio de los
siguientes 4 indicadores financieros: Razén Corriente, Prueba Acida, Razén de Efectivo y
Razodn de Flujo de Caja Operativo.

Si bien estas 4 razones financieras permiten limitar el tamafo de las variables a la hora de
construir el indice, se pueden seguir manifestando situaciones en las que un par de casos
extremos pueden hacer que el indice pierda confiabilidad. Por eso, decidimos limitar la escala
de los indicadores para que pudiera mantenerse la comparabilidad y fiabilidad entre ellos. En
la tabla 5 podra encontrar cuél fue el proceso de normalizacion que se llevo a cabo para cada
uno de los indicadores.

Tabla 5: Pasos para la normalizacion Componentes IRL

Componente Paso 1: Nivelacion Paso 2: Seleccionar Paso 3: Seleccionar
Nivel Minimo Nivel Maximo
Razoén Corriente Dividir entre 1,8 0 1
Prueba Acida Dividir entre 1,5 0 1
Razon de Efectivo Dividir entre 1,2 0 1

Razon de Flujo de o
) ) Dividir entre 0,5 0 1
Caja Operativo

Fuente: Célculos propios, Corficolombiana

Para aclarar este procedimiento se tendra un ejemplo hipotético. Supongamos que la razon
corriente de una empresa es de 2,7. Es decir, sus activos corrientes equivalen a 2,7 veces sus
pasivos corrientes. Luego del proceso de nivelacion, su razon corriente serd de 1,5 (2,7 sobre
1,8). Luego, como como su nivel es mayor a 1, transformamos ese valor en 1.

Supongamos ahora que el valor de la razdn corriente antes de la nivelacion era de 0,9. Por
tanto, luego de la nivelacion, su valor seria de 0,5. Como este valor permanece entre 0y 1, no
modificamos el valor final.

Este proceso de nivelar y luego limitar el valor de las razones cumple el fin de mantener las
medidas entre empresas comparables. Es deseable realizar este tipo de procesos, dado que
en caso de que haya empresas con valores anormales en los indices, el resultado podria
generar interpretaciones erroneas.
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En algunos casos las empresas con niveles atipicos en sus indicadores podrian eliminarse,
pero eso haria perder poder estadistico, lo que provocaria otro tipo de problemas de
capacidad de inferencia.

Confiabilidad del indice

Para saber si nuestro indice es confiable usamos la medida del Alpha de Cronbach. Explicado
de forma sencilla, el Alpha de Cronbach intenta medir la correlacion entre los distintos
componentes de un indice. Si la correlacion entre ellos es alta, se tendrd un indice fiable,
mientras que si es baja, el indice sera poco confiable.

A modo de ejemplo, imagine que se desea medir el desempefio de un equipo de futbol en el
tiempo. Sise toman en cuenta los goles recibidos por partido, los goles marcados por partido,
las ocasiones de peligro creadas por partido y los puntos obtenidos por partido, es posible
que encontremos un indice con alta relacion. En cambio, si para medir el desempefio del
equipo usamos el nUmero de veces que la camara enfocd al técnico, el nUmero de saques de
banda hechos por el equipo y la cantidad de veces que el recogebolas estuvo distraido, lo mas
seguro es que el indice sea poco fiable.

Una medida comUnmente aceptada es la del 0,7. Bajo esta medida, si el Alpha de Cronbach
es mayor o igual a 0,7, entonces el indice sera fiable. Los resultados de los diferentes Alphas
de Cronbach para cada grupo de empresas y afios, remitase a la tabla 6.

Tabla 6: Alpha de Cronbach por afo y grupo de empresas

Grupo de Empresas (Fuente) Ano 2018 Ano 2019
PYMES Separadas (Superintendencia de
, 0,755 0,725
Sociedades)
PYMES Individuales (Superintendencia
, 0,736 0,739
de Sociedades)
Plenas Separadas (Superintendencia de
_ 0,725 0,742
Sociedades)
Plenas Individuales (Superintendencia
_ 0,728 0,751
de Sociedades)
Empresas que emiten la BVC (Capital 1Q) 0,81 0,84

Fuente: Capital IQ y Superintendencia de Sociedades. Calculos Corficolombiana. Mayo de 2021
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Resultados de Regresiones del IRL

Para darle valor a nuestro IRL quisimos probar si su valor en el afio 2018 serviria como
predictor de su desempefio durante el aflo 2019. Para tener distintas medidas de desempefio
tomamos en cuenta 4 variables: el concepto del revisor fiscal, el estado actual de la empresa,
el retorno sobre los activos (ROA) y el retorno sobre el patrimonio (ROE). Cabe recordar que
para este analisis sdlo usamos las empresas de Super Sociedades, dado que entre las
empresas mas grandes del pais que emiten en bolsa, es dificil encontrar alguna que cumpla
con los criterios que mencionaremos mas adelante, lo que evitaria que se tuviera poder de
prediccion.

El concepto del revisor fiscal lo codificamos con un valor de 0, en caso de que el informe
tuviera concepto de “limpio” y 1 de lo contrario. Para el estado actual de la empresa hicimos
algo parecido, definiendo 0 como el estado operacional y 1 un estado de reorganizacion o
liquidacion. ROA y ROE se computaron de la forma usual (Utilidad Neta sobre Activos y
Utilidad Neta sobre Patrimonio respectivamente).

Como podra verse en las tablas 7 a 10, en general el indice no tiene capacidad de prediccion.
Esto puede verse con los bajos niveles de p-valor del coeficiente asociado al IRL como
predictor en los diferentes modelos.

Hay que recordar que cuando los p-valor se acercan a 0 quiere decir que la variable
independiente, en este caso el IRL, tiene capacidad de explicar una variable dependiente (en
este caso las que hemos explicado anteriormente).

Las tablas muestran que en pocas ocasiones nuestro indice tiene la capacidad de predecir el
desempefo empresarial en distintas dimensiones. Podemos incluso afirmar que a la hora de
predecir y de asignar a distintos grupos (como con estados financieros limpios y con
problemas), el modelo no logra hacer una division adecuada.

Si bien pueden hacerse algunas pruebas de robustez con el fin de encontrar relaciones mas
fuertes a nivel de sector o por antigiiedad de la empresa, lo cierto es que mas alla de un indice
que le diga si su empresa tiene riesgo de liquidez o no, lo importante es contar con expertos
que le ayuden a guiar su politica de Gestion de Riesgo de Liquidez (GRL).
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Tabla 7: Resultados Ejercicios plenas separadas (variable independiente Indice de Riesgo de Liquidez IRL)

Variable - o . -
Modelo ) Coeficiente Desviacion Estandar Estadistico t p-valor
Dependiente
Regresion Lineal Estado Actual -0,02046 0,014908 -1,3725 0,170267
Regresion Probit Estado Actual -0,7003 0,533005 -1,31387 0,188891
o Concepto del
Regresion Lineal . ) -0,01145 0,016324 -0,7015 0,483181
Revisor Fiscal
» . Concepto del
Regresion Probit . ) -0,33253 0,470794 -0,70631 0,479994
Revisor Fiscal
Regresion Lineal ROE -0,37776 0,476185 -0,7933 0,427822
Regresion Lineal ROA 0,077897 0,017257 4,513791 7,26E-06
Fuente: Superintendencia de Sociedades. Calculos Corficolombiana. Mayo de 2021
Tabla 8: Resultados Ejercicios plenas individuales (variable independiente Indice de Riesgo de Liquidez IRL)
Variable . o . -
Modelo ) Coeficiente Desviacion Estandar Estadistico t p-valor
Dependiente
Regresion Lineal Estado Actual -0,00203 0,014082 -0,14441 0,88519
Regresion Probit Estado Actual -0,0354 0,257222 -0,13762 0,890542
o Concepto del
Regresion Lineal ) i
Revisor Fiscal -0,00236 0,013935 -0,16952 0,865406
- ) Concepto del
Regresion Probit ) )
Revisor Fiscal -0,04416 0,259341 -0,17028 0,86479
Regresion Lineal ROE 0,150383 0,222338 0,676369 0,498883
Regresion Lineal ROA 0,193099 0,207474 0,930713 0,352113

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Calculos Corficolombiana. Mayo de 2021
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Tabla 9: Resultados Ejercicios PYMES separados (variable independiente indice de Riesgo de Liquidez IRL)

Variable - o . -
Modelo ) Coeficiente Desviacion Estandar Estadistico t p-valor
Dependiente
Regresion Lineal Estado Actual -0,00734 0,014188 -0,51745 0,604934
Regresion Probit Estado Actual -0,1631 0,308513 -0,52868 0,597031
Regresion Lineal Concepto del
| |
g Revisor Fiscal 0,007526 0,007142 1,053771 0,292188
» . Concepto del
Regresion Probit ) i
Revisor Fiscal 0,489244 0,537869 0,909597 0,363035
Regresion Lineal ROE 0,089197 0,038542 2,314286 0,020811
Regresion Lineal ROA 0,112628 0,044895 2,508707 0,012241
Fuente: Superintendencia de Sociedades. Calculos Corficolombiana. Mayo de 2021
Tabla 10: Resultados Ejercicios PYMES individuales (variable independiente indice de Riesgo de Liquidez IRL)
Variable . o . -
Modelo ) Coeficiente Desviacion Estandar Estadistico t p-valor
Dependiente
Regresion Lineal Estado Actual -0,05661 0,007182 -7,88204 3,55E-15
Regresion Probit Estado Actual -0,78042 0,100728 -7,74784 9,35E-15
o Concepto del
Regresion Lineal ) )
Revisor Fiscal -0,02102 0,005256 -3,99976 6,39E-05
» ) Concepto del
Regresion Probit ) i
Revisor Fiscal -0,47618 0,122823 -3,87694 0,000106
Regresion Lineal ROE 0,113232 0,168922 0,670324 0,502667
Regresion Lineal ROA 0,082165 0,018095 4,540741 5,67E-06

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Calculos Corficolombiana. Mayo de 2021
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de Casa de Bolsa
S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el drea de Analisis y Estrategia de Casa de Bolsa
S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario
del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor
notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden
ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana
y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en
asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION
FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER
CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO
2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN, U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS
ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS
ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida en el
presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION
PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS
EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE
RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esté efectuando el analisis
presentado en este informe, en consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN
PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace
referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda
publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE
CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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